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Editorial 


Sumar apoyos para aprovechar la oportunidad 


usto antes del estallido de la pan- 
demia, el aeropuerto de El Prat 
estaba a un paso de su límite de 
capacidad, fijado en 55 millones 
de pasajeros. La buena marcha 
del turismo en este 2024 acerca 
aún más al aeropuerto Josep Tarrade- 
llas, el segundo de la red de Aena, a su 
punto de saturación. La infraestructura 
catalana superó hasta junio los registros 
de hace cinco años y se espera que cerca 
de 54 millones de viajeros hayan pasado 
por alguna de las dos terminales del ae- 
ródromo de Barcelona al cierre del año. 
Aena, el gestor aeroportuario, de la mano 
del Gobierno, planteó durante la pasada 


Las claves 


Finanzas públicas 


El Gobierno se echa 
una partida a la oca 
con los Presupuestos 


legislatura un plan para ampliar El Prat con 
la construcción de una nueva terminal y la 
extensión de la pista más cercana al mar 
para aumentar la capacidad operativa y 
ofrecer nuevas alternativas alos grandes 
aviones que realizan vuelos transoceá- 
nicos. Pero el proyecto, dotado con 1.700 
millones de euros, no logró el consenso 
de todos los agentes políticos y sociales. 

El rechazo de la anterior alcalde- 
sa de Barcelona, Ada Colau, de los Co- 
munes, y de una parte de la sociedad 
catalana más sensible a las cuestiones 
medioambientales frenó el proyecto. 
La ampliación de la pista mar, la más cer- 
cana al Mediterráneo de las tres que tie- 


Inversión 


Alemania 

recoge los frutos 
de la bonanza... 

y de la 
autocomplacencia 


El motor económico del 
Viejo Continente está 
gripado, y mucho tiene 
que ver con haberse su- 
mido en la autocompla- 
cencia cuando las vacas 
no podían estar más 


ne el aeropuerto, hasta alcanzar los tres 
kilómetros suponía invadir en unos 500 
metros la laguna de La Ricarda, un espa- 
cio natural enmarcado en los ámbitos de 
protección Natura 2000 de la UE. Y aunque 
Aena, y la patronal catalana, Foment del 
Treball, que también remó a favor de la 
ampliación, ofrecieron soluciones alterna- 
tivas para reducir el impacto ambiental, 
no lograron el consenso necesario. 

El nuevo president catalán, Salvador 
Tlla, incluyó la ampliación de El Prat en 
su programa electoral. El político del PSC 
considera que el proyecto acabaría con 
la alta especialización en vuelos de bajo 
coste que hoy en día padece el aeropuerto 
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Josep Tarradellas y lo convertiría en un 
nodo internacional con vuelos de largo 
alcance. 

Se espera que con Illa en la Generalitat 
la Administración catalana retome las 
negociaciones abiertas con el Ministerio 
de Transportes y Movilidad Sostenible. 
Debería hacerlo con sosiego, planteando 
soluciones para reducir al mínimo el im- 
pacto ambiental. 

Y aunque no tiene prisa, dispone hasta 
el próximo año, cuando Aena comenzará 
a elaborar su nuevo plan trianual, haría 
bien en reunir el mayor apoyo posible 
para no dejar pasar una oportunidad que 
es buena para Cataluña y para España. 
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diseñados por el Gabinete del ministro popular Cris- 


resto del bloque. 


tóbal Montoro. Comparado con aquello, prorrogar las 
cuentas de María Jesús Montero no debería resultar 
tan preocupante. Pero cuidado con caer en la auto- 
complacencia: en 2025 vuelven las reglas fiscales de 
la Unión Europea, y hay un objetivo de déficit que 


cumplir. 


Eso sí, frente a las más 
de 1.300 reclamacio- 
nes, los administrados 
también enviaron a 
Hacienda hasta 371 fe- 
licitaciones. Como 371 
soles. 


PRESIDENTE DE EE UU 


na de comida rápida. Y, 
si el argumento humano 
no es suficiente, ahí va 
uno económico: citas 
más cortas implican más 
peticiones innecesarias 
de pruebas, y más gasto. 
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El aguante de la tienda frena las expectativas 
de los grupos textiles con la venta online 


El peso de este canal sobre los ingresos se estabiliza tras el bum de la pandemia » Las inversiones 
en mejorar la experiencia física del cliente permiten mantener el atractivo de los centros 


JAVIER G. ROPERO 

MADRID 

Los confinamientos y las 
restricciones que, por cul- 
pa de la pandemia, se ex- 
tendieron sobre el comercio 
físico durante casi dos años 
provocaron un impulso sin 
precedentes de la venta on- 
line en todos los sectores: 
alimentación, bebidas, de- 
porte, artículos para el ho- 
gar... Pero también en el tex- 
til, uno de los que, antes de 
la crisis sanitaria, contaba 
con una mayor penetración 
de este canal en su mix de 
ventas. 

Empresas como Inditex, 
H&M, Fast Retailing (dueña 
de Uniqlo), y otros grandes 
operadores registraron cre- 
cimientos sin precedentes. 
El gigante textil que preside 
Marta Ortega llegó a experi- 
mentar en 2020 un alza del 
70% en sus ventas virtuales, 
claves para sostener el ne- 
gocio mientras las tiendas 
permanecían cerradas, do- 
blando el peso de las mis- 
mas sobre el total hasta el 
32%. Tanto este como otros 
de sus rivales, prácticamen- 
te doblaron la cuota de las 
ventas digitales de un año 
para otro. 

Pero la incertidumbre 
pesaba sobre lo que po- 
dría ocurrir en los siguien- 
tes años. ¿El canal online 
llegaría a ser mayoritario en 
la generación de ventas? ¿La 
tienda física estaba, irreme- 
diablemente, condenada al 
cierre? ¿La convivencia de 
ambos es imposible? 

Cuatro años después de 
aquella situación extrema, 
la respuesta para esas tres 
preguntas es la misma: no. 
El análisis de las cuentas de 
seis grandes grupos texti- 
les permite observar cómo 
esos porcentajes que se al- 
canzaron en 2020, y que 
continuaron elevados en 
2021, han evolucionado a 
la baja en la mayoría de los 
casos, estabilizándose en 
niveles más modestos. Solo 
H&M tenía, a cierre de 2023, 
un peso del canal online ma- 
yor al que tuvo al acabar 
2020, aunque, en su caso, 


Evolución de los ingresos online de las grandes textiles En % sobre las ventas totales 


GAP MANSO AM 

50 Or 
45 
42 42 +2 pp 
40 39 
38 
37 7 
33 

30 30 30 

25 24 


20 


10 


INDITEX 


-7 pp 


PVH 


25 25 


1 MUNI 
73 0OMQLO 
-1 pp 


21 20 


T dl i | 
19 20 21 22 23 


1912021122723 


Fuente: las propias empresas. W En 2020 comenzó la pandemia 


ha sido el grupo de entre los 
grandes del textil que más 
ha tardado en recuperar la 
facturación prepandemia. 

La venta online sigue 
creciendo, pero no a un 
ritmo que le permita hacer 
sombra a la venta física, que 
ha recuperado el vigor tras 
la pandemia. Inditex, Uniqlo 
y Mango registraron en 2023 
unos ingresos en su canal fí- 
sico un 10%, un 16% y un 14% 
mayores, respectivamente, 
que antes de la aparición de 
la covid-19. 

“La venta se ha incre- 
mentado un 40% por tienda 
y un 22% por metro cuadra- 
do desde 2019”, explicaba 
hace unos meses el conseje- 


Las grandes 
cadenas han 
emprendido 
transformaciones 
de sus tiendas 


Los altos 
porcentajes de 
venta en línea 
de 2020 y 2021 
han ido a la baja 


ro delegado de Inditex, Ós- 
car García Maceiras. Algo 
que motiva, por ejemplo, 
que el grupo gallego se haya 
olvidado del objetivo que 
comunicó al mercado en 
2021, cuando aseguró que 
en 2024 el 30% de sus ventas 
serían online. A cierre de 
2023, estas suponían el 25%, 
frente al 32% que llegaron a 
suponer en el peor año de 
la pandemia. 


Presión a las cotizadas 
“Muchas previsiones se hi- 
cieron como consecuencia 
de lo que pasó en la pande- 
mia. Ese salto digital hizo 
que muchas empresas an- 
ticiparan que la venta onli- 
ne iba a crecer mucho más 
y que había que ajustar la 
red de tiendas”, explica Luis 
Lara, socio-director de Re- 
talent y profesor de ISEM 
Fashion Business School. 
No solo fue Inditex. A 
cierre de su ejercicio fiscal 
2020-2021, Fast Retailing, 
el grupo japonés propieta- 
rio de Unialo, alcanzó una 
cuota de venta online del 
18%. En su informe anual, 
su responsable de comer- 
cio electrónico, Masanobu 
Kisaka, planteó su deseo de 
“alcanzar una proporción 
del 30% tan pronto como sea 
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Siguiente objetivo: 
las zonas menos 
pobladas 


Los gigantes textiles han 
centrado sus esfuerzos 

en conseguir las mejores 
ubicaciones de las grandes 
ciudades, consolidando un 
formato de tienda de gran- 
des dimensiones. A juicio 
de Luis Lara, socio-direc- 
tor de Retalent, y profesor 
de ISEM Fashion Business 
School, el siguiente objeti- 
vo debe ser “abrir tiendas 
un poco más pequeñas, 

o en ciudades donde han 
perdido presencia. Las 
empresas hoy tienen más 
datos que nunca, y pue- 
den hacerlo, también para 
hacer crecer el online. La 
granularidad debe ser im- 
portante para ellos”. 
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posible”. Dos años después, 
no solo no ha crecido, sino 
que se ha reducido al 15%, y 
la compañía sigue abriendo 
tiendas, también en España. 
“Ya antes de la pandemia 
había cierta presión de los 
mercados hacia los grupos 
cotizados sobre cómo iba a 
evolucionar la venta online, 
y para que explicaran sus 
planes”, apunta Lara. 

H&M nunca llegó a tras- 
ladar al mercado sus objeti- 
vos en este campo. El grupo 
sueco ha logrado estabilizar 
su porcentaje de venta onli- 
ne en un 30%, aunque por la 
mencionada debilidad que 
ha mostrado para recuperar 
sus ingresos pre pandemia, 
con acuciantes problemas 
logísticos y de costes que 
han lastrado su trayectoria 
reciente. 

Mango, por su parte, 
también comunicó un ob- 
jetivo de facturar 1.000 mi- 
llones en 2021 en su canal 
digital, y que este llegara a 
representar, entonces, el 
45% del total. Finalmente, 
superó la barrera de los 
1.000 millones en 2023, con 
un peso actual del 33% so- 
bre las ventas. 

Caso aparte es GAP. El 
grupo norteamericano hun- 
dió sus ingresos 2022 tras 


una serie de errores estra- 
tégicos que acabaron con 
la salida de su ex consejera 
delegada, y con la retirada 
de cualquier previsión de 
resultados. Al acabar 2023, 
la compañía facturaba un 
9% menos que en 2019. La 
caída ha sido menor en su 
venta online, que ahora al- 
canza el 37% del total. 


Resurgir físico 

“El tiempo ha demostrado 
que los operadores tradi- 
cionales como estos, con 
tiendas físicas, tienen una 
gran ventaja respecto a 
otros esencialmente digita- 
les”, explica Lara. “La gente 
está volviendo a, por ejem- 
plo, recoger compras online 
o devolverlas. Y es en ellas 
donde se muestran las co- 
lecciones completas y ser- 
vicios que el canal digital 
no puede ofrecer. En el mo- 
mento que abres tiendas, 
estás presente en la vida de 
las personas”, añade, asegu- 
rando que “hay un renaci- 
miento de la tienda física”. 

A ello contribuye la 
transformación de los es- 
tablecimientos que estos 
grandes grupos han aco- 
metido tras la pandemia, 
en general más grandes, 
más luminosas, y con más 
elementos digitales enca- 
minados a integrar ambos 
canales. 

En este sentido, el pro- 
pio García Maceiras ha reco- 
nocido que la coexistencia 
entre ambos mundos es la 
única vía hacia el crecimien- 
to del negocio. “No se puede 
entender la sólida evolución 
de nuestras ventas en tien- 
da física sin tener en cuenta 
el potencial que proviene de 
las plataformas online. Y al 
mismo tiempo, no es posi- 
ble explicar la fortaleza de 
las ventas online sin el apo- 
yo operativo que proviene 
de la tienda física. Ambos 
canales están funcionan- 
do muy bien, la tendencia 
es muy positiva, y estamos 
muy contentos con la eje- 
cución de nuestro modelo 
totalmente integrado”. Eso 
sí, ya sin previsiones. 
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La demanda europea de gas apunta a una 
caída anual a niveles de hace cuatro décadas 


El tajo en el consumo industrial, una temporada de frío más suave y el empuje de las renovables en la 
generación de electricidad emergen como principales causas » En 1984 el PIB era siete veces menor 


IGNACIO FARIZA 

MADRID 

La agonía del mercado ga- 
sista europeo parece no te- 
ner fin. Tras varios años de 
descensos, drásticamente 
acelerados en gran medida 
por el inicio de la invasión 
rusa de Ucrania en 2022 -y 
los consiguientes cortes en 
una parte importante del 
suministro que llegaba, por 
tubo, desde el gigante eu- 
roasiático—, la demanda de 
este combustible en la UE 
apunta en 2024 a una nue- 
va caída que tiene visos de 
dejarla en niveles de 1984. 
Cuatro décadas atrás, que 
se dice pronto. Por aquel 
entonces, el tamaño de la 
economía europea era siete 
veces menor que el actual. 

La última proyección de 
la Universidad de Colum- 
bia (Nueva York, EE UU) 
es nítida, con dos factores 
de peso detrás: el hundi- 
miento en la demanda de 
la industria del Viejo Con- 
tinente a medida que los 
precios escalaban -sobre 
todo, en el aciago 2022- y 
la notable caída en la que- 
ma de gas fósil para generar 
electricidad. Aderezados, 
ambos, por una variable 
puramente climatológica: 
unos inviernos más suaves 
de lo habitual, que han re- 
ducido la necesidad de este 
combustible para calefac- 
ciones. 

La tendencia que dibu- 
jan los investigadores del 
Instituto de Energía de la 
universidad neoyorqui- 
na no es definitiva: a algo 
más de cuatro meses vis- 
ta del cierre del año son 
varias las piezas del puzle 
que podrían trastocar este 
pronóstico. La principal, un 
otoño y un principio de in- 
vierno más fríos de lo ha- 
bitual, dado que sus cifras 
contemplan unas tempe- 
raturas medias similares 
al patrón de la última déca- 
da. La segunda -aún menos 
probable, dadas las turbu- 
lencias geopolíticas, tanto 
en el Europa del Este como 
en Oriente Próximo- sería 
una caída abrupta y sos- 
tenida en el precio del gas 
que reactivase la demanda 
industrial. 

Aunque el descenso se 
aceleró mucho en 2022, la 
demanda europea de gas 
“ya venía cayendo desde 


2004”, recuerda por teléfo- 
no Ira Joseph, investigador 
sénior del Centro de Políti- 
cas Energéticas Globales de 
Columbia y responsable del 
estudio. “En gran medida, 
porque los inviernos son 
más suaves”. 

En los dos últimos años, 
tanto el citado desplome en 
la producción de las indus- 
trias gasintensivas de paí- 
ses como Alemania, como 
el aumento de la genera- 
ción renovable -que han 
reducido este combustible 
en la matriz eléctrica- han 
alimentado el descenso en 
2022, 2023 y lo que va de 
2024. Un aterrizaje de la 
demanda de gas sin pre- 
cedentes. 

“La caída es tremenda e 
invita a dos posibles lectu- 
ras”, desliza Pedro Cantuel, 
de la consultora energética 
Ignis. La positiva, dice, es 
que la UE está generando 
un 25% menos de electrici- 
dad con gas que en la media 
de los cinco últimos años. 
“Se está ahorrando mucho 
ahí, gracias al incremento 
en la generación eólica y 
solar, y a que la demanda 
eléctrica está siendo, en 
general, más estable”. La 
negativa es que la deman- 
da industrial, que supone 
alrededor del 40% del con- 
sumo total de gas natural 
en el Viejo Continente sigue 
“muy débil” en compara- 
ción histórica. 

“Hay una cosa clara: la 
demanda de gas en Europa 
nunca regresará alos picos 
de 2004 y 2008; esimposi- 
ble regresar a esas cifras”, 
vaticina Cantuel, que traza 
otros dos escenarios. Uno, 
para el corto y medio pla- 
zo, en el que espera “más 
caídas en la demanda, aun- 
que mucho más ligeras y 
centradas en el sector eléc- 
trico”. Otro, para el largo: 
“Ahí sí veo la demanda de 
electricidad creciendo lige- 
ramente, con países como 
Alemania, Italia y, en menor 
medida, España generando 
algo más sus centrales de 
ciclo combinado”. 


Consumo y precio 

La “gran paradoja”, en pa- 
labras de Joseph, es que 
esta menor demanda no 
está arrastrando consigo 
al precio. Al contrario: el 
índice holandés TTF, la co- 


La demanda de gas en Europa, 
1800 en niveles de hace 40 años 
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Fábrica de turbinas de gas de Siemens en Berlín, en una foto de archivo. REUTERS 


tización que se toma como 
referencia en el Viejo Conti- 
nente, acumula ya una su- 
bida cercana al 70% desde 
febrero, cuando alcanzó su 
mínimo anual. “La razón de 
esto está en la prima geopo- 
lítica que están pagando los 
consumidores desde elini- 
cio del conflicto en Ucrania 
y las tensiones en Oriente 
Próximo”, esboza Joseph. 
“Ni siquiera que los alma- 
cenamientos hayan supera- 
do el objetivo del 90% mu- 
cho antes de noviembre ha 
cambiado nada en el mer- 
cado. ¿Por qué? No tengo 
una respuesta clara”. 

Una posible explicación 
es elreciente tirón de la de- 
manda asiática, donde el 
gas se utiliza en gran me- 
dida para generar electri- 
cidad. “Las persistentes 


olas de calor allí están in- 
crementando la demanda, 
particularmente en Japón 
y Corea del Sur”, explica en 
un reciente análisis Masa- 


Los expertos 
coinciden en que 
la demanda nunca 
volverá a los picos 
de 2004 y 2008 


La “gran paradoja” 
es que este 
desplome no esté 
arrastrando 
consigo al precio 


nori Odaka, de la consultora 
noruega Rystad Energy, una 
de las mayores del sector. 
No son, precisamente, ac- 
tores secundarios en el bo- 
yante mercado mundial de 
gas natural licuado (GNL, el 
que viaja por barco): Japón 
es el segundo máximo im- 
portador de esta materia 
prima -tras China- y Co- 
rea, el tercero. Además de 
la mayor demanda, el país 
nipón también se ha visto 
sacudido por el cierre por 
mantenimiento de tres re- 
actores nucleares, lo que 
ha obligado a quemar más 
gas en sus centrales de ciclo 
combinado. 

El otro posible motivo 
de la desconexión entre 
demanda y precios tiene 
que ver con la especula- 
ción. “Hay mucho fondo de 
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inversión tratando de em- 
pujar la cotización del gas 
hacia arriba, y eso es algo 
difícil de controlar”, desliza 
el analista de Ignis Energía. 
El “periodo clave”, añade, 
serán los meses de sep- 
tiembre y octubre, cuan- 
do prácticamente todos los 
depósitos europeos estén 
al100%. “Eso debería hacer 
bajar los precios, como su- 
cedió el año pasado”. 

Hasta la invasión rusa de 
Ucrania, Europa importa- 
ba por tubo -desde Rusia, 
sobre todo, y en menor me- 
dida desde Noruega o Arge- 
lia- la mayoría del gas que 
consumía. La necesidad de 
comprar GNL era mínima, 
algo que cambió totalmente 
con la ofensiva de Moscú 
sobre su vecino del oeste 
y la posterior disminución, 
casi total, en el flujo a tra- 
vés de gasoducto. 

“Ahora mismo, el GNL 
[sobre todo, el procedente 
de EE UU] cubre más del 
50% de las importaciones”, 
acota Cantuel. “Y se com- 
pra en el mercado al con- 
tado, mientras que los paí- 
ses asiáticos, que ya eran 
compradores habituales de 
gas licuado, trabajan con 
contratos a largo plazo, lo 
que les da ventaja. Nues- 
tra actual dependencia del 
GNL hace que nos afectan 
las dinámicas y la volatili- 
dad de un mercado global y 
tan competido como este”. 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


Empresas / Finanzas 


5 


La ampliación del aeropuerto de Barcelona 
gana opciones con Illa en la Generalitat 


El PSC apuesta en silencio por los planes del gestor aeroportuario Aena: alargamiento 


de una de las pistas, una nueva terminal satélite y 1.700 millones de inversión 


DANI CORDERO 

BARCELONA 

Mientras el aeropuerto de 
Madrid-Barajas encara su 
enésima ampliación con 
una inversión de más de 
2.000 millones de euros, 
el de Barcelona-El Prat 
sigue en el diván. Nadie 
sabe a ciencia cierta si la 
reforma de sus instalacio- 
nes proyectada por Aena 
verá la luz en los próxi- 
mos años. El cambio po- 
lítico en Cataluña, con el 
PSC instalado en el Palau 
de la Generalitat, permi- 
te pensar que el trueque 
en el Govern reanima una 
operación frenada en los 
despachos desde el vera- 
no de 2021. 

La formación socialista 
lo llevaba en su programa 
electoral, en el que hacía 
mención expresa ala cons- 
trucción de una terminal 
satélite y al alargamiento 
de 500 metros de la pista 
mar, el principal foco de 
conflicto por el impacto 
que tendría sobre las zo- 
nas protegidas por la Unión 
Europea que rodean al ae- 
ródromo. Pero ha evitado 
hablar mucho al respecto, 
consciente de que el ruido 
que genera es tan atrona- 
dor como el de un avión 
levantando el vuelo. 

Tanto Salvador Illa 
como su partido no han 
escondido nunca su prefe- 
rencia, así como la de las 
instituciones empresaria- 
les catalanas, por ejecutar 
el plan de 1.700 millones 
de euros de Aena, en aras 
a apoyar el crecimiento 
y la productividad de la 
economía autonómica. La 
excusa es el viejo sueño 
de ubicar en Barcelona 
un nodo regional aeropor- 
tuario y acabar con la alta 
especialización en vuelos 
de bajo coste que hoy en 
día padece el aeropuerto 
Josep Tarradellas, el se- 
gundo mayor de la red de 
Aena. 

La última ampliación 
data de 2009, cuando se 
puso en marcha la actual 
terminal 1. Entonces se 
estimaba una capacidad 
máxima de 55 millones de 
pasajeros y ya se preveía 
la construcción de una 
instalación satélite. Sino 
hubiera sido por el parón 
en el transporte mundial 


Un avión sobrevuela el 
municipio de El Prat al 
aterrizar en el aeropuerto 
Josep Tarradellas. 
GIANLUCA BATTISTA 


La prolongación 
persigue ganar 
espacio para 

los aviones de 
mayor fuselaje 


Todos los expertos 
consideran que 

en 2025 el Govern 
debería tomar 

una decisión 


a raíz de la covid, previ- 
siblemente ya se habría 
superado ese umbral. El 
problema es que en deter- 
minadas épocas del año el 
aeropuerto ya se sitúa en 
el alambre. 

Pero lo cierto es que la 
prolongación de la pista no 
persigue solventar solo ese 
límite de capacidad, sino 
ganar espacio para que los 
aviones de mayor fuselaje, 
los que nutren los vuelos 
transoceánicos, y sus ae- 
rolíneas fijen en Barcelona 
algunas de sus rutas. El ae- 
ropuerto no puede operar 
con normalidad con sus 
actuales tres pistas. 

La del mar, la que se 
pretende alargar, porque 
es demasiado corta (2.660 
metros) para los aviones 
más grandes y cargados 
hasta los topes para hacer- 
los más rentables. La pista 
paralela, situada en el lado 
de la montaña y más larga 
(3.352 metros), porque los 
motores de las aeronaves 


que despegan desde allí 
retumban sobre los resi- 
dentes de las poblaciones 
situadas al oeste del aero- 
puerto. La tercera pista, 
transversal, tampoco sir- 
ve porque es también muy 
corta (2.528 metros) y en el 
caso de que tuviera roda- 
dura suficiente, utilizarla 
con normalidad afectaría 
ala operativa de las otras 
dos pistas que cruza. 

Así las cosas, el PSC ha 
hecho suyos los planes de 
Aena: construcción de la 
terminal satélite, 500 me- 
tros más de pista mar (Fo- 
ment del Treball ha pro- 
puesto ganar incluso 840 
metros) y asumidos como 
propios los 1.704 millones 
de inversión con que Aena 
cifró toda la operación. 
Salvador Illa considera 
tanimprescindible la ope- 
ración que en la campa- 
ña electoral tiró de ironía. 
“¿Cómo va a venir la gente, 
en patinete?”, preguntó, 
subrayando grandes even- 


tosinternacionales como 
el Mobile que se organizan 
en Barcelona. 

Pero Illa tiene el mismo 
problema que Aena, sin 
embargo. ERC. ya le dejó 
claro el día de su investi- 
dura que la pírrica mayo- 
ría con la que cuenta en el 
Parlament le obliga a dejar 
de lado su programa elec- 
toral y a superar el día a 
día vía acuerdos. Y en el 
pacto con los republica- 
nos el tema del aeropuerto 
no tiene más compromiso 
que una potencial “mejo- 
ra” de las instalaciones 
y una mayor participa- 
ción de la Generalitat en 
su gobernanza, si bien el 
partido independentista 
antes de dejar el Govern 
dejó por escrito cuál era 
su propuesta preferida. Y 
no gustó tampoco a Aena 
ni al Gobierno. 


Operativa prevista 

Su fórmula se basa en que 
en julio y agosto, cuando 
hay más demanda de vue- 
los, las dos pistas paralelas 
se puedan utilizar de forma 
simultánea para aterrizajes 
y despegues de diez de la 
mañana a las dos del me- 
diodía. De hecho, esa es la 
operativa prevista inicial- 
mente para el aeropuerto 
a todas horas, finalmente 
desechada por las moles- 
tias que generaba a los mu- 
nicipios de Gavà, Vilade- 
cans y Castelldefels. 

Para blindar esa opción, 
el programa electoral socia- 
lista subrayaba que cual- 
quier cambio mantendría la 
actual operativa de pistas, 
salvaguardando el bienes- 
tar de los municipios que 
más sufrirían el ruido de 
los aviones a plena poten- 
cia durante su ascenso, y 
que en algunos casos el PSC 
gobierna. 

La ventaja del PSC es 
que ahora controla las 
riendas del Govern y, con 
él, de las negociaciones 
que este lleva a cabo des- 
de hace nueve meses con 
el Gobierno para alcanzar 
un posible acuerdo. Y que 
debería poder contar con 
la comprensión del pre- 
sidente de Aena, Maurici 
Lucena, antiguo portavoz 
del PSC en el Parlament. 
Esas conversaciones de- 
ben concluir a finales de 


año con una serie de pro- 
puestas, que serán las fi- 
nalmente elegibles en otra 
negociación política. 

En ese cuento de nun- 
ca acabar hay que contar 
también con la opinión de 
los Comunes, el otro par- 
tido muleta para la mayo- 
ría de Illa en Cataluña, y 
que siempre -con paseo 
reivindicativo incluido de 
la entonces alcaldesa de 
Barcelona, Ada Colau, y 
la vicepresidenta Yolan- 
da Díaz- se ha opuesto a 
una ampliación de El Prat 
que afectase a zonas pro- 
tegidas. 

El epílogo de Esquerra 
en el Govern de la Genera- 
litat fue además una am- 
pliación del perímetro de 
zona verde alrededor del 
aeropuerto, toda una de- 
claración de intenciones 
de lo que será esa nego- 
ciación en los próximos 
meses. La ampliación del 
aeropuerto cuenta a prio- 
ricon un apoyo mayorita- 
rio del Parlament, pero no 
justamente con el de los 
partidos que han avalado 
el regreso del PSC al Palau 
de la Generalitat. 

Lo que está claro a es- 
tas alturas de la película 
es que el tiempo ya apre- 
mia. Todos los expertos 
consideran que en 2025 
el Gobierno catalán de- 
bería tomar una decisión 
definitiva para que Aena 
la tenga en cuenta en la 
redacción de su próximo 
Documento de Regula- 
ción Aeroportuaria. Más 
conocido como DORA, ese 
texto incluye lasinversio- 
nes previstas por el gestor 
aeroportuario y, para fi- 
nanciarlas, la política de 
tarifas que seguirá en su 
periodo de cumplimiento. 

En el proyecto de 2021 
es donde figuraba la am- 
pliación del aeropuerto de 
Barcelona, inversión que 
saltó por los aires porque 
hacía mención a la afec- 
tación sobre hectáreas de 
la Red Natura 2000 que 
protege la Unión Euro- 
pea. Tres años después, 
el temor es que otros aero- 
puertos europeos acaben 
quedándose esos vuelos 
intercontinentales que, 
eso sí, ningún partido po- 
lítico quiere que Barcelona 
pierda. 
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Avangrid someterá a su junta del 26 de 
septiembre el acuerdo de fusión con Iberdrola 


Votarán la 
reelección del 
consejo y si 
continúa KPMG 
como auditor 


EP 

MADRID 

Avangrid celebrará el próxi- 
mo 26 de septiembre sujun- 
ta anual de accionistas, en 
la que someterá a votación 
el acuerdo de fusión para la 
toma por Iberdrola del 100% 


de su filial estadounidense, 
una vez que la Comisión de 
Bolsa y Valores de Estados 
Unidos (SEC, en inglés) ha 
dado luz verde al folleto de 
la operación. 

En lajunta, que se llevará 
acabo en Boston (Massachu- 
setts), los accionistas se pro- 
nunciarán sobre el acuerdo 
de fusión, la reelección del 
consejo de administración, la 
continuidad de KPMG como 
auditor para este ejercicio, 
así como la posibilidad de 


dotar al consejo de un apla- 
zamiento de la junta anual, 
si fuera necesario, para so- 
licitar poderes adicionales 
para la adopción del acuerdo 
de fusión. 

La operación ha sido res- 
paldada por el comité espe- 
cial de la fusión, formado ín- 
tegramente por consejeros 
independientes, así como 
por informes de la firma 
de inversión Moelis, como 
asesor independiente, y de 
Morgan Stanley, como ase- 


sor de Iberdrola. Además, la 
operación deberá recibir las 
autorizaciones regulatorias 
de la Federal Energy Regula- 
tory Comission o las Comi- 
siones de Servicio Público 
de Nueva York y Maine para 
salir adelante. 

El pasado 17 de mayo, el 
grupo presidido por Ignacio 
Sánchez Galán anunció que 
había alcanzado un acuer- 
do para tomar el 100% de 
su filial Avangrid, de la cual 
controlaba ya el 81,6% de su 


Lebara cambia otra vez de dueño, 


pero no afectará a España 


La operadora móvil virtual especializada en prepagos 
para inmigrantes atraviesa una larga crisis desde el año 2017 


RAMÓN MUÑOZ 
MADRID 
Lebara, la compañía de te- 
lefonía móvil especializada 
en bajas tarifas para inmi- 
grantes, vuelve a cambiar 
de manos. La firma de capi- 
tal privado Waterland Pri- 
vate Equity ha adquirido 
el operador de móvil tras 
la larga crisis que arras- 
tra desde 2017 con pérdi- 
da de clientes e ingresos. 
La operación, cuyo importe 
no se ha desvelado, implica 
la compra de todo el grupo 
y sus más de 4,4 millones 
de clientes distribuidos en 
cinco mercados: Reino Uni- 
do, Países Bajos, Alemania, 
Francia y Dinamarca. No in- 
cluye a las operaciones de 
Lebara en España, cuya fi- 
lial y clientes fueron adqui- 
ridos en 2018 por el grupo 
MásMóvil por 55 millones. 
Nacida en Londres en 
2001, Lebara tuvo una rá- 
pida expansión como ope- 
rador móvil virtual (sin red 
propia o MVNO, por sus 
siglas en inglés) especiali- 
zándose en ofrecer bonos 
de prepago de llamadas 
internacionales para estu- 
diantes e inmigrantes de 
toda Europa. Pero en 2017, 
su historia cambió tras ser 
adquirida por Palmarium, 
una family office suiza poco 
conocida, especializada en 
manejar fondos de inver- 
sores adinerados y de fa- 
miliares y que no reveló el 
importe de una operación 


Un usuario hablando por su teléfono móvil. paco FUENTES 


financiada con una emisión 
de bonos en Noruega, que 
por aquel entonces tenía 
reglas más laxas para este 
tipo de emisiones. 


impagos 

Los problemas no tarda- 
ron en hacerse visibles. En 
2018, el grupo incumplió va- 
rias veces los plazos para 
presentar sus cuentas au- 
ditadas y no pagó en plazo 
los intereses de los bonos. 
Como consecuencia de es- 
tos impagos, más de dos ter- 
cios de los bonos de Lebara 
cotizados en Noruega por 
valor de 350 millones de eu- 
ros acordaron ejercer su de- 
recho sobre la propiedad de 
la empresa. El bono se co- 


locó principalmente entre 
inversores institucionales 
suecos y noruegos, aunque 
los mayores tenedores de la 
deuda eran Jupiter Asset 
Management, Triton Part- 
ners y Alchemy Partners. 
Finalmente, estos dos últi- 
mos fondos se hicieron con 
el control de la empresa en 
2019. 

Previamente, los ges- 
tores suizos se desprendie- 
ron de la filial en España. 
MásMóvil pagó 55 millones 
de euros por Lebara Espa- 
ña, de los que 50 millones 
se abonaron en efectivo, 
sumando la asunción de 
determinados compromi- 
sos por valor de 2,5 millones 
junto con un pago contin- 


gente en función del éxito 
del proceso de migración de 
clientes ala red de MásMó- 
vil de 2,5 millones de euros. 

Waterland explicó que 
esta última adquisición es 
una parte estratégica de 
sus planes para fortalecer 
y expandir la marca Lebara 
en Europa, con la intención 
de consolidarla como un 
operador móvil virtual lí- 
der. Para empezar, deberá 
encauzar la marca en Ale- 
mania, donde ha perdido 
300.000 clientes desde que 
en noviembre de 2021 llegó 
aun acuerdo con Telefóni- 
ca 02 para el uso de su red 
en lugar de la de Deutsche 
Telekom, que gozaba de 
mayor cobertura. 


La operación ha 
sido respaldada 
por los consejeros 
independientes 

y Morgan Stanley 
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capital, por 2.348 millones de 
euros. Así, Iberdrola ofreció 
35,75 dólares (32,91 euros) 
por acción, que no eran ya 
de su propiedad, lo que re- 
presentaba un desembolso 
total de 2.348 millones de 
euros. Ese precio de 35,75 
dólares era un 4,38% supe- 
rior alos 34,25 dólares (unos 
31,5 euros) que la compañía 
ofreció en marzo. Iberdro- 
la solicitará la exclusión de 
las acciones de Avangrid del 
New York Stock Exchange. 


La OCU apoya la 
prohibición de 

la contratación 
telefónica de servicios 


La organización cree que la medida debe 
extenderse a las empresas de telefonía 


JULIÁN MARTÍN 

MADRID 

La Organización de Consu- 
midores y Usuarios (OCU) 
hizo patente ayer su apoyo 
ala prohibición de la contra- 
tación de la electricidad por 
teléfono recogida en el pro- 
yecto del Reglamento Gene- 
ral de Suministro y Contra- 
tación y cree que “debería 
ampliarse a otras empresas, 
como las de telefonía, que 
comparten los mismos pro- 
blemas, relacionados con la 
falta de transparencia y los 
abusos contra los usuarios”, 
según recoge un comunicado 
publicado en su web. 

El pasado martes, Cinco- 
Días informaba de la inten- 
ción del Gobierno de poner 
fin aestas prácticas a través 
de un real decreto que está 
actualmente en trámite de 
audiencia pública en el Mi- 
nisterio para la Transición 
Ecológica y que establece, 
en su artículo 13, “el final 
de la posibilidad de que los 
comercializadores puedan 
realizar publicidad y con- 
tratación del suministro vía 
telefónica, salvo que exista 
una petición expresa por 
parte del consumidor o la 
llamada sea originada por 
su propia iniciativa”. Esta era 
una petición de la Comisión 
Nacional de los Mercados y 
la Competencia (CNMC) que, 
en su último informe sobre 
los mercados minoristas de 
gas y electricidad, ya plan- 
teaba esta medida. 


Respecto ala prohibición 
de contratar por teléfono, las 
compañías darán su opinión 
a través de las alegaciones 
que preparan para el regla- 
mento en periodo de audien- 
cia. Además de las grandes 
del sector, como Endesa, 
Tberdrola, Naturgy o Repsol, 
hay registradas hasta 500 
comercializadoras, de las 
cuales más de un centenar 
están inactivas. 

El comunicado de la 
OCU recoge los resultados 
de una encuesta que reve- 
la que nueve de cada diez 
consumidores siguen reci- 
biendo llamadas comercia- 
les no solicitadas. A menu- 
do, con reiteración: el 40% 
recibe más de seis llama- 
das al mes, especialmente 
de compañías energéticas, 
pero también de telefonía. 
Por este motivo, la organi- 
zación ya exigió ala Agencia 
de Protección de Datos que 
iniciara labores de control, 
vigilancia y, llegado el caso, 
impusiera sanciones ejem- 
plares. 

Al mismo tiempo, la OCU 
recordó que está pendiente 
desde 2023 la aprobación 
de la Ley de Servicios de 
Atención a la Clientela, otra 
normativa que “contribui- 
ría decisivamente a limitar 
los problemas detectados, 
sobre todo con relación a 
la resolución de los abusos 
detectados, ya que agiliza y 
facilita las reclamaciones”, 
explicó la organización. 
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Torre Caleido engorda sus números 
rojos a 6,3 millones en 2023 


La empresa que gestiona este inmueble en el paseo de la Castellana de Madrid 
aumenta su facturación, pero es insuficiente para salir de pérdidas 


ALFONSO SIMÓN 

MADRID 

La actividad de Torre Calei- 
do, una de las cinco torres al 
norte del paseo de la Cas- 
tellana de Madrid, de mo- 
mento no es rentable para 
sus impulsores. De hecho, 
sus números rojos siguen 
engordando a pesar de que 
han pasado más de dos años 
desde que se inauguró. 

Torre Caleido SA -la em- 
presa que es propietaria de 
este edificio que acoge la 
universidad de IE Business 
School, un hospital de Qui- 
rón Salud y un centro comer- 
cial- facturó el pasado año 
20,8 millones de euros, según 
las cuentas depositadas re- 
cientemente en el Registro 
Mercantil. Eso supone que 
en el segundo año de activi- 
dad, la firma generó un 54% 
más en ingresos. 

Sin embargo, no ha ser- 
vido para que la compañía 
frene el crecimiento de sus 
números rojos. Así, Torre Ca- 
leido perdió el pasado año 
6,3 millones, lo que supo- 
ne un 116% más que un año 
antes. Desde la creación de 
la empresa, las pérdidas al- 
canzan los 16,8 millones. Eso 
sin contar la inversión en la 
construcción, presupuesta- 
da en su momento en unos 
300 millones. 

En 2023, las pérdidas cre- 
cieron, fundamentalmen- 
te, por el incremento en los 
gastos de explotación y fi- 
nancieros. 


Transportes 
proyecto del 


JULIÁN MARTÍN /EP 
MADRID 
El subdelegado del Gobier- 
no en Sevilla, Francisco Tos- 
cano, confirmó ayer que el 
Ministerio de Transportes y 
Movilidad Sostenible ha en- 
cargado ala empresa pública 
Ineco la contratación de la 
redacción de los proyectos 
constructivos del puente so- 
bre el Guadalquivir previsto 
para el tramo de la autovía 
SE-40, entre Dos Hermanas 
y Coria del Río. 

Tal y como avanzó Radio 
Sevilla-Cadena SER, Ineco 


Torre Caleido (centro), entre las Cuatro Torres de la Castellana, en Madrid. JUAN BARBOSA 


Este activo se ubica en 
los terrenos de la antigua 
Ciudad Deportiva del Real 
Madrid. Ahí se construyeron 
las conocidas como Cuatro 
Torres. Caleido es, de hecho, 
la quinta en construirse y la 
que se encuentra en la par- 
te central. Inicialmente, en 
ese suelo dotacional se iba 
alevantar un centro muni- 
cipal de convenciones, pero 
ante la falta de recursos por 
la crisis económica en 2015 
el Grupo Villar Mir ganó un 
concurso para levantar este 
complejo a cambio de un ca- 


comenzará el proceso de li- 
citaciones el próximo lunes 
a fin de agilizar el proyecto 
para que los trabajos co- 
miencen en 2026. 

El objetivo es redactar 
tres diseños constructivos 
que permitan levantar sobre 
el terreno un viaducto prin- 
cipal de 1.800 metros; dos 
viaductos de aproximación 
(este y oeste); las estructu- 
ras del enlace de El Copero 
(cuatro viaductos y un paso 
inferior) y del enlace A-8058 
Palmares y Coria del Río (10 
viaductos), y una pasarela 


non de cuatro millones du- 
rante 75 años. 

En 2019, Villar Mir vendió 
un 50% de la sociedad al em- 
presario bodeguero filipino 
Andrew Tan, al que había 
traspasado previamente una 
de las Cuatro Torres, llama- 
da Espacio entonces y rebau- 
tizada como Emperador. En 
2021, el fondo Incus se hizo 
con el otro 50% de Caleido al 
ejecutar la garantía del cré- 
dito otorgado a Villar Mir, 
grupo altamente endeudado. 
Desde entonces, los socios 
de la joint venture dueña de 


licita la redacción del 
puente de la autovía SE-40 


ciclista de 400 metros y un 
vano central de 40 metros 
que cruza la autovía. 

Ineco licitará dos contra- 
tos. Uno para el cálculo es- 
tructural y diseño de detalle 
anivel de proyecto construc- 
tivo del puente principal con 
un presupuesto de 3,6 millo- 
nes; y otro para la supervi- 
sión dinámica extraordinaria 
de los dos proyectos de cons- 
trucción, que debe hacer un 
equipo independiente al de 
la redacción de los proyectos 
de construcción, por más de 
1,92 millones de euros. 


la torre son Alliance Global 
Investments Spain (firma de 
Tan) y Tower Capital 2000 
(Incus). 


Valoración a mercado 

La empresa no ofrece en las 
cuentas la valoración a mer- 
cado de la torre, pero indica 
en el epígrafe de inversiones 
inmobiliarias un importe de 
265,8 millones (normalmen- 
te inferior a la tasación real). 
La sociedad tiene una deuda 
alargo plazo de 247 millones, 
repartida casi a partes igua- 
les entre entidades de cré- 


dito y empresas del grupo o 
asociadas de sus accionistas. 

Caleido es una torre con 
forma de Tinvertida. Quirón 
Salud abrió un hospital lla- 
mado Olympia en una mitad 
de la parte inferior. A su vez, 
TE decidió llevar allí parte de 
su formación, en el primer 
gran campus en vertical de 
Madrid, ocupando la otra 
mitad del zócalo y la torre. 
Además, en planta calle e in- 
ferior, el complejo ofrece una 
oferta comercial nueva en el 
entorno de las Cuatro Torres 
donde escaseaban tiendas y 
restaurantes. 

Entre los comercios en 
Caleido se encuentran Bim- 
ba y Lola, Ecoalf, El Ganso, 
Etam, Mango, Pepe Jeans, 
Roberto Verino, Scalpers o 
Aristocrazy. En la zona de 
comida se han posiciona- 
do marcas como Five Guys, 
Grosso Napoletano, Honest 
Greens, La Máquina, Santa- 
gloria, Starbucks o Lateral, 
entre otros. El Corte Inglés 
renunció a abrir un super- 
mercado de Sánchez Rome- 
ro, tal como estaba previsto. 

Uno de los dos propieta- 
rios, Andrew Tan, creó una 
socimi (sociedad cotizada 
de inversión en el mercado 
inmobiliario) llamada Empe- 
rador Properties, que debu- 
tó en Bolsa en 2022 y en la 
que agrupó la vecina Torre 
Emperador y Diagonal One 
de Barcelona, pero que dejó 
fuera a su 50% de la partici- 
pación en Caleido. 


Nestlé 
anuncia la 
dimisión de 
su CEO tras 
ocho años 


J.G.R. 

MADRID 

Cambio en la cúpula de 
Nestlé. El gigante alimenta- 
rio suizo comunicó ayer la di- 
misión de su consejero dele- 
gado (CEO), Mark Schneider, 
que llevaba ocho años en el 
puesto, y el nombramiento 
de Laurent Freixe como su 
sustituto. Este último era 
hasta ahora máximo ejecu- 
tivo de Nestlé en Latinoa- 
mérica, y también ostenta 
el cargo de vicepresidente 
ejecutivo del grupo. 

La compañía suiza no ex- 
plicó los motivos de la salida 
de Schneider. En un comuni- 
cado, se limitó a señalar que 
este ha “decidido renunciar 
a sus puestos de consejero 
delegado y miembro del 
consejo de administración”. 
Además, reconoció su papel 
en “dar forma activamente 
a la oferta de productos de 
la empresa, en línea con la 
estrategia de Nestlé y con 
un enfoque en categorías 
de alto crecimiento como el 
café, el cuidado de mascotas 
y los productos de salud nu- 
tricional”. 

Por su parte, el nuevo 
consejero delegado se unió 
a Nestlé en 1986. Fue respon- 
sable del mercado europeo 
entre 2008 y 2014, para des- 
pués ocuparse del continen- 
te americano. En 2022, tras 
una reestructuración de las 
zonas geográficas del grupo, 
este pasó a liderar las ope- 
raciones en Latinoamérica. 


OHLA gana su primer contrato de 
construcción en Brasil por 140 millones 


EP 

MADRID 

OHLA vuelve a Brasil, aun- 
que en este caso con la ad- 
judicación de su primer con- 
trato de construcción en el 
país, el tranvía de Salvador 
de Bahía, tras estar previa- 
mente presente en el país 
con contratos medioambien- 
tales y de concesiones. 

La compañía española 
se ha adjudicado en con- 
sorcio la ejecución del lote 
3 del tranvía de Salvador de 
Bahía entre Aguas Claras y 
Piatá, un proyecto que tiene 


un presupuesto conjunto de 
140 millones de euros, según 
informó en un comunicado. 

El contrato se centra en 
la construcción de un tra- 
mo de 10,5 kilómetros de 
tranvía tipo VLT (Vehículo 
Ligero de Transporte Ferro- 
viario) que discurre por el 
centro de una de las aveni- 
das principales de la ciudad. 
Asimismo, abordará la eje- 
cución de ocho estaciones 
de superficie, una estación 
intercambiadora con el me- 
tro, un viaducto con tablero 
prefabricado de 620 metros 


y muros de tierra armada. A 
ello se sumará el suministro 
einstalación de los sistemas 
de energía (catenaria y sub- 
estaciones eléctricas) y las 
obras de urbanización. 

OHLA suma 45 años de 
presencia en la región, donde 
lleva a cabo varios proyectos 
de infraestructuras, como 
el tranvía de Medellín (Co- 
lombia). También en EE UU 
ejecuta en UTE el mayor plan 
de su cartera, la Purple Line 
Rail System, en Maryland, 
con un presupuesto de más 
de 2.200 millones. 


8 Empresas / Finanzas 


Cerealto acelera para convertirse 
en el Willy Wonka de las galletas 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


La cifra de negocios de la galletera creció el pasado ejercicio un 10%, hasta los 496 millones » Los 
precios de las materias primas y la concentración de proveedores, entre sus principales retos 


SANTIAGO CARCAR 

MADRID 

La galletera Cerealto, con- 
trolada desde hace dos 
años por los fondos Da- 
vidson Kempner y Afendis, 
tiene un plan construido 
sobre una idea: convertirse 
en pieza indispensable en 
la fabricación de produc- 
tos para otras marcas. El 
Willy Wonka de los cerea- 
les. En 2022 los fondos se 
hicieron cargo de una em- 
presa al borde la quiebra, 
capitalizaron deuda, cal- 
maron la inquietud de la 
plantilla -2.827 empleados, 
la mayor parte en España- 
y enseñaron la cartera con 
un plan de inversiones de 
40 millones en tres años de 
los que, a cierre de 2023, se 
habían ejecutado 16 millo- 
nes. La inyección ha fun- 
cionado. 

La cifra de negocios cre- 
ció el pasado ejercicio un 
10%, hasta los 496 millones. 
Los precios de las materias 
primas, la concentración 
de clientes y proveedores 
en el mercado alimenta- 
rio y el cambio de hábitos 
de los consumidores son 
los principales retos del 
grupo, que mantiene seis 
fábricas en España y otras 
cuatro en Portugal, Italia, 
Reino Unido y México. 

El consejero delegado 
de Cerealto desde hace 
poco más de un año, Bosco 
Fonts, acumula tres dece- 
nios de experiencia en la 
industria agroalimentaria 
y califica de “muy singular” 
el modelo de negocio pues- 
to en marcha en la compa- 
ñía que estuvo al borde del 
abismo. “No producimos 
nuestra propia marca, lo 
que evita un conflicto de 
interés. Somos 100% fabri- 
cantes para terceros, pro- 
ducimos para marcas de 
otros y, para todos, el valor 
diferencial está en que cui- 
damos su marca como si 
fuera nuestra”. Así se aho- 
rran gastos en publicidad 
y marketing. Son recursos 
que se pueden dedicar a 
fabricar, innovar y acom- 
pañar a los clientes. 

Para tres localidades 
de Castilla y León —Agui- 
lar de Campoo, Venta de 
Baños (Palencia) y Toro 
(Zamora), donde Cerealto 
tiene sus fábricas- los dos 
últimos años han transcu- 


Trabajadoras de una fábrica de Cerealto. CEDIDA POR LA EMPRESA 


La compañía 
quiere ser pieza 
esencial en la 
fabricación de 
productos para 
otras marcas 


Con los nuevos 
inversores se 
cambió deuda 

y cierres por 
inversión y futuro 
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rrido como un suspiro. De 
alivio. Hace dos años, ex- 
plican en el grupo, había 
más de 2.000 personas a 
punto de perder su traba- 
jo. Y en poco tiempo, Ce- 
realto ha pasado de una 
situación difícil a ser uno 
de los mayores fabricantes 
para terceros especialis- 
tas en galletas, cereales de 
desayuno, barritas de ce- 
reales, snacks, tortitas de 
arroz y maíz, pasta y pan 
sin gluten. 


Inversión 
“Nuestro objetivo es crecer 
de forma sostenible”, apun- 
ta Fonts. “El último plan 
estratégico de la compañía 
continúa poniendo foco en 
la mejora operativa y en 
la innovación. Queremos 
ser la mejor opción para 
empresas que quieran pro- 
ducir con terceros. Cada 
día invertimos más. Solo 
en este año está previsto 
invertir en todas nuestras 
categorías de negocio 30 
millones de euros, más del 
doble que en 2023”. 

Ese dinero forma parte 
de una inversión global de 


E| 


3 


largo plazo que, según la 
empresa, está permitien- 
do ampliar la producción 
en las fábricas Cerealto de 
más y nuevos productos. 
La clave es adquirir tecno- 
logía, modernizar los pro- 
cesos eincorporar renova- 
bles en lugares adecuados 
como los centros de Es- 
paña y de Italia -fábrica 
de Silvano D'Orba- don- 
de pueden colocar hasta 
24.000 paneles fotovol- 
taicos. “Más del 70% de la 
electricidad que consumi- 
mos en España está cubier- 
ta por autoabastecimiento 
sostenible”, explica Fonts. 
“El pasado año invertimos 
aproximadamente 15 mi- 
llones de euros para de- 
sarrollar nuevas líneas 
de producción y mejorar 
la eficiencia de nuestras 
fábricas”. 

Todo facilidades. Si un 
cliente va a otro país, caso 
de Mercadona en Portugal, 
Cerealto le acompaña. O si 
un cliente ya está implan- 
tado en un país y pide que 
la compañía vaya allí para 
fabricar algo, Cerealto lo 
hace. Cliente por delante 


y decisiones ágiles. A los 
fondos de inversión les 
gustan las buenas opor- 
tunidades. Mejor adquirir 
algo ya en marcha que em- 
pezar desde cero. Esa es la 
estrategia internacional de 
Cerealto Foods. Todo con 
prudencia. Crecer sí, pero 
aupados en la generación 
de caja y con un endeuda- 
miento limitado. 


Cambios 

Hay un cambio de mentali- 
dad en marcha. Y los cam- 
bios tienen consecuencias. 
Los nuevos gestores de Ce- 
realto Foods, con Fonts al 
mando, han logrado au- 
mentar significativamente 
la cifra de negocios. Fonts 
ha ocupado puestos de li- 
derazgo en multinaciona- 
les (PepsiCo, Galletas Lu, 
Danone, United Biscuits), 
así como en empresas fa- 
miliares líderes en España 
(Aneto, La Piara —Nutrex- 
pa- o Leche Ato). En los 
últimos diez años lideró 
como CEO un hito impor- 
tante en la industria del 
pan y la panadería, la crea- 
ción de Monbake. Una em- 


presa fruto de la fusión de 
Berlys y Bellsola, con más 
de 1.400 puestos de traba- 
jo y una facturación de 300 
millones. 

En Cerealto hay avances. 
Pero cautelosos. Porque 
con las galletas pasa como 
con los huevos: no conviene 
ponerlas todas en la misma 
cesta. Es muy arriesgado. 
La antigua galletera Ce- 
realto Siro lo hizo y estuvo 
a punto de desaparecer en 
2022 tras 30 años de histo- 
ria. La compañía fundada 
y dirigida entonces por el 
empresario Juan Manuel 
González Serna trabajó 
prácticamente en exclusi- 
va para Mercadona desde 
1998 hasta 2018, cuando la 
cadena valenciana varió ra- 
dicalmente la vinculación 
con los proveedores. 

Mercadona pasó de 
tener un único provee- 
dor por categoría -Siro le 
hacía todas las galletas, 
pastas, cereales de desa- 
yuno, bollería, pan de mol- 
de, barritas de cereales y 
tortitas- a introducir com- 
petencia en los lineales y 
buscar proveedores por 
producto. En sus cuentas 
de 2018, el auditor Deloitte 
alertaba sobre el vínculo 
de la compañía palentina 
con la cadena valenciana, 
a la que destinó el 88% de 
sus ventas en ese ejerci- 
cio, tres puntos más que 
durante el anterior. El re- 
sultado de los cambios en 
el mercado fue una crisis 
grave, la entrada en 2022 
de los nuevos inversores 
-los fondos de inversión 
Davidson Kempner (nor- 
teamericano) y Afendis 
(turco)- y el comienzo de 
una nueva etapa en la que, 
en lugar de deuda y de cie- 
rres, la conversación gira 
sobre inversiones y futuro. 

El negocio galletero tie- 
ne riesgos, pero es sólido. 
Las leyendas alrededor 
del negocio cuentan que 
dos arqueólogos -Karl 
Koerper y Heidi Bournis- 
se- encontraron en Suiza 
un yacimiento con galle- 
tas bien conservadas de 
6.000 años de antigüedad. 
Es algo para celebrar. Y se 
hace. La galleta tiene su día 
internacional. Es el 4 de 
diciembre, el mes en el que 
se repasan las cuentas y 
las empresas pesan la caja. 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


Recuperado el cuerpo del 
magnate británico Mike Lynch 
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Continúa la búsqueda de la hija del millonario, la única de los seis desaparecidos 
tras el naufragio del velero en Sicilia cuyos restos aún no se han encontrado 


LORENA PACHO 
ROMA 
Los equipos de rescate sub- 
marino de los bomberos ita- 
lianos recuperaron ayer el 
cuerpo del magnate británi- 
co Mike Lynch, que perma- 
necía desaparecido tras el 
naufragio del velero de lujo 
Bayesian, que se hundió el 
lunes frente a las costas de 
Sicilia, informa Reuters. Des- 
de la tarde del miércoles, los 
buzos han conseguido ex- 
traer cinco cadáveres delin- 
terior del barco -que yace 
sobre el lecho marino a 50 
metros de profundidad—. La 
sexta víctima, la única per- 
sona que continúa desapa- 
recida, es la hija de Lynch, 
Hannah, de 18 años. 
Además del magnate y 
su hija, las víctimas de la 
tragedia son el banquero y 
presidente de Morgan Stan- 
ley International, Jonathan 
Bloomer; su esposa, Judy; 
el abogado de Lynch, Chris 
Morvillo, y su esposa Neda. 
Las autoridades italianas 
han optado por guardar si- 
lencio sobre las identificacio- 
nes, pero Massimo Mariani, 
del Ministerio de Interior, ha 
confirmado a Reuters que 
los servicios de emergencia 


Varios rescatistas levantan una bolsa para cadáveres en Porticello, ayer. REUTERS 


fue encontrado a las pocas 
horas del hundimiento. 
Los bomberos italianos 
han explicado que la inspec- 
ción del pecio, que yace de 
su costado derecho a unos 
50 metros de profundidad, 
ha sido una operación “larga 


oportunos” alos fiscales que 
investigan el siniestro. 

El desastre ha desconcer- 
tado alos expertos navales, 
que dijeron que un barco de 
estas características, cons- 
truido por el fabricante ita- 
liano de yates de alta gama 


la tripulación no han hecho 
ningún comentario oficial. 

Giovanni Costantino, di- 
rector ejecutivo del Italian 
Sea Group, que incluye a 
Perini, aseguró ante varios 
medios italianos que el Ba- 
yesian era “uno de los barcos 
más seguros del mundo” y 
básicamente insumergible. 
Añadió que creía que el hun- 
dimiento fue causado por 
una cadena de errores hu- 
manos. “El barco se hundió 
porque entró agua, algo so- 
bre lo que tendrán que tra- 
bajar los investigadores”, dijo 
Costantino al programa de 
noticias de televisión TG1 a 
última hora del miércoles. 

Tras citar datos del sis- 
tema de seguimiento auto- 
mático del yate, Costantino 
dijo que pasaron 16 minutos 
desde que el viento comenzó 
a azotar el yate y este hizo 
agua hasta que se hundió. El 
director de Italian Sea Group 
añadió que esta empresa, 
que cotiza en la Bolsa de Mi- 
lán, había sufrido “enormes 
daños” en su reputación, y 
sus acciones han caído hasta 
un 2,5%. 

A los expertos les sor- 
prende también el hecho de 
que en la zona de la tormen- 


Stellantis 
recibirá 

2,9 millones 
extras del 
Perte VEC II 


CINCO DÍAS 

MADRID 

El grupo automovilístico 
Stellantis recibirá 4,1 millo- 
nes de euros de la línea B del 
Perte VEC II para proyec- 
tos en su planta de Madrid 
tras estimar el Ministerio 
de Industria sus alegacio- 
nes, con lo que percibirá 3,2 
millones en subvenciones 
y 875.200 en préstamos, lo 
que supone 2,29 millones de 
euros más de subvenciones 
y 625.409 euros en présta- 
mos (2,91 millones en total) 
que lo que se le había adju- 
dicado. 

De esta forma, la cifra to- 
tal de ayudas entre subven- 
ciones y préstamos que ha 
percibido el grupo gracias al 
Perte VEC IT asciende a 116,4 
millones de euros. El dinero 
se destinará ala producción 
de baterías en Vigo y la adap- 
tación de las plantas para 
la producción de vehículos 
eléctricos, para lo que prevé 
invertir 4.000 millones. 

El Ministerio de Industria 
ha publicado así la resolu- 
ción definitiva de la convoca- 
toria de ayudas de esta línea 
del Perte VEC tras estimar, 
además de las de Stellantis, 
las alegaciones de Natural 


continúan la búsqueda de la El fabricante y compleja”, ya que los es-  Perini y que se presume que ta, cerca del Bayesian, hubie- | Movement y Birziplastic. 
hija de Lynch. del velero, Perini, pacios interiores estaban tiene accesorios y caracte- ra otro navío, el Sir Robert La empresa vasca Birzi- 
El Bayesian -con 56 me- presume de sus obstruidos por muebles y rísticas de seguridad de pri- Baden Powell, de bandera | plastic, ala que en un primer 
tros de eslora y 11 de manga terísticas escombros y los submarinis- mera clase, debería haber holandesa y más pequeño, | momento se le adjudicaron 
y bandera británica- trans- carac eris tas solo disponían de entre sido capaz de soportar las que resultó ileso de la tem- | 2,54 millones en subven- 
portaba a 22 personas, de las de seguridad de ocho y diez minutos bajo el condiciones meteorológicas  pestad y que fue el primero | ciones, percibirá ahora 2,31 


cuales 10 eran miembros de 
la tripulación y 12, pasajeros. 
La madrugada del lunes vol- 


primera clase 


agua antes de tener que sa- 
lir a la superficie. Además, 
los camarotes están situa- 


que terminaron provocan- 
do su hundimiento, informa 
Reuters. 


que acudió a rescatar a los 
náufragos. Su capitán, Kar- 
sent Bórner, declaró que 


millones en subvenciones y 
702.237 en préstamos. Natu- 
ral Movement, a la que en la 


có a causa de una tormenta Los fiscales de la dos en la cubierta inferior. Los fiscales de la cercana cuando pasó la tormenta | adjudicación provisional se 
en el puerto de Porticello, cercana ciudad de También se desplegó un ciudad de Termini Imerese se dio cuenta de que el ve- | le concedieron 4,62 millo- 
cerca de la ciudad siciliana Termini Imerese vehículo teledirigido para han abierto una investiga- lero “había desaparecido” | nes en subvenciones, tendrá 
de Palermo. 15 personas lo- A explorar el lecho marino y ción y las autoridades han y que poco después vieron | ahora una dotación, una vez 
graron sobrevivir. Entre los han abierto una tomar fotografías y vídeos comenzado a interrogar a una bengala de socorroyen- | aceptadas sus alegaciones, 
siete muertos, el cadáver del investigación subacuáticos que pudiesen los pasajeros y testigos. El contraron solo unalanchade | de 5,64 millones de euros en 


cocinero, Recaldo Thomas, 


aportar “elementos útiles y 


capitán, James Cutfield, y 


salvamento con 15 personas. 


subvenciones. 


Abierto el plazo ada por E meso: A CairaBiaak 
de recepción 
de candidaturas 


hasta el 25 de octubre 


XVII PREMIOS 
CINCODIAS 


o 


EMPRESARIAL Premio al proyecto Premio a la acción Premio a la start-up de iniciativa 


As innovadora empresarial más 


2024 i dor en « jora ligada nadvadoraen rse < 
f t q , i d y ” 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 
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PEQUEÑOS GIGANTES 


El Señor Martin 

Un restaurante de 
Chamberí conocido 
por sus pescados 

de lonjas artesanales 


El grupo de restauración comenzó con dos 
pescaderías en Madrid y después dio el salto 
al Mercado de San Miguel » Ahora reorganiza 
su sociedad para dar entrada a nuevos socios 


EDUARDO LOBILLO 

MADRID 

Todo en el grupo de restau- 
ración de El Señor Martín 
desprende un aroma a tra- 
dición que, combinado con 
un profundo respeto y co- 
nocimiento de los pesca- 
dos, desemboca en una 
experiencia que sorpren- 
de tanto al visitante que 
compra sus productos en 
el Mercado de San Miguel 
en Madrid como al cliente 
que entra en su restaurante 
a probar sus platos. 

Lo explica Javier Rodrí- 
guez Tur, empresario y fun- 
dador de El Señor Martín: 
“La idea es que sea la marca 
la que está por encima, con 
una gran verdad detrás y 
con unos valores que hagan 
que confíes en ella, de ma- 
nera que todo lo que haga 
no te va a decepcionar”. 

Con esta idea inició Ro- 
dríguez Tur hace algo más 
de 15 años un camino de ex- 
ploración. Lo puso en mar- 
cha en un momento en que 
se mezclaron la crisis de las 
agencias de publicidad, el 
ecosistema profesional en 
el que se movía y la llamada 
del emprendimiento. En esa 
suerte de epifanía jugó un 
papel destacado el Máster 
en Gestión de Empresas de 
Lujo que estaba realizando 
en el Instituto de Empresa. 

Con el concepto central 
bien claro y tomada la de- 


Un cliente pasea por el Mercado de San Miguel con un 
cartucho de pescado adquirido en El Carrito de El Señor 
Martín. e 


9 


millones de euros de ventas netas tuvo el 
grupo en 2023, un 10,5% más que en 2022 


Las previsiones que maneja El Señor Martín apuntan a 
incrementar la facturación en 2024 y situarla en torno 
a los 5,5 o 6 millones de euros. Para los años siguientes, 
estima unos crecimientos de entre un 15% y un 20%. 


cisión personal de cambiar 
de rumbo, había que dar el 
siguiente paso: definir el te- 
rreno de juego donde iba a 
trabajar. El mar, la gastrono- 
mía y la calidad fueron los 
seleccionados. El primero 
fue la opción lógica de un 
gaditano de Algeciras que 
creció mirando al mar. La se- 
gunda viene de una afición 
que se gestó con su padre y 
que alimentó luego él mismo. 
Y la última fue un compro- 
miso irrenunciable. 


Su buque insignia 

El negocio comenzó a dar 
sus primeros pasos con dos 
pescaderías en los merca- 
dos de Chamberí y de Cha- 
martín, distintas a las de- 
más tanto por el diseño 
como por lo que ofrecían 
al cliente: clases, invita- 
ban a grandes cocineros... 
Después llegó un momento 
crucial para el crecimiento 
de la compañía: la entrada 
en 2011 en el Mercado de 
San Miguel. “Nos ha dado 
el músculo financiero sufi- 
ciente que necesitábamos 
para poner en marcha otros 
proyectos”, detalla. 

No en vano los tres es- 
pacios con los que El Señor 
Martín cuenta en el merca- 
do -la Pescadería (venta 
al consumidor), El Carrito 
(cartuchos de fritura an- 
daluza con langostinos, 
calamares, rejos o boque- 


N 
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rones) y Martín Tenazas 
(el marisco es el protago- 
nista)- suponen el 86% de 
las ventas (4,3 millones de 
euros) que el grupo hizo en 
2023 (5 millones). 

Estos buenos resultados 
permitieron abrir dos años 
después el restaurante El 
Señor Martín, “el buque in- 
signia” del grupo, como lo 
define Rodríguez Tur, y en 
el que se manifiestan los 
valores que sustentan la 
marca: autenticidad, bús- 
queda de la excelencia, sos- 
tenibilidad y calidad. Valo- 


res que se manifiestan en 
el producto, los peces, que 
se adquieren solo en lonjas 
artesanales de bajura re- 
partidas por toda España, 
y que llegan a la cocina en 
24 horas y “casi llamando 
ala puerta”, y en la forma 
de cocinarlos y servirlos: 
enteros y con la menor in- 
tervención posible, respe- 
tando su sabor. 

El grupo de restauración 
afronta ahora una nueva 
etapa con la creación de 
una sociedad familiar de 
la que dependerán el resto 
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de empresas. Se abren a la 
entrada de socios, aunque 
la mayoría seguirá en ma- 
nos de los propietarios. Con 
esta reordenación se abor- 
darán otros proyectos, aún 
por definir, como nuevos 
restaurantes, más peque- 
ños y menos complejos 
pero con una calidad alta; 
barras especializadas en 
mejillones, ostras..., o in- 
cluso una agencia de via- 
jes gastronómica. “Lo im- 
portante es seguir en este 
camino de exploración”, 
concluye. 


Vista de uno de los tres 
puestos que tiene el 
grupo en el Mercado 
de San Miguel. 


Contemplan la 
apertura de barras 
especializadas 

en mejillones 

u ostras y una 
agencia de viajes 
gastronómica 
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Un ritual que empieza en 
la cocina y acaba en el plato 


E.L. 

MADRID 

Los sabores y texturas de los 
pescados que se sirven en el 
restaurante de El Señor Mar- 
tín son el elemento distintivo 
que diferencia a esta marca 
en un mercado repleto de 
productos que se parecen 
mucho entre sí. Para subra- 
yar aún más este hecho, cada 
pieza que se recibe en ello- 
cal entra a formar parte de 
un ritual que comienza en la 
cocina y termina en el plato 
del cliente. 

En la primera etapa de 
ese viaje, los pescados son 
elaborados enteros y se so- 
meten a una serie de prác- 
ticas con doble propósito: 
intervenir mínimamente 
para preservar y potenciar 
todas sus cualidades. El pro- 
ceso de maduración al que 
son sometidas las piezas es 
una de ellas. El descamado a 
cuchillo es otra. El pez que- 
da casi desnudo, protegido 
solamente por el cuero que 
antecede ala piel, maduran- 
do mejor y logrando después 
asupaso por las brasas unos 
sabores diferentes alos que 


se obtienen con el descama- 
do tradicional. 

Gracias a esta técnica del 
descamado, el lomo pelado 
y seco de una corvina logra 
un tostado excelente cuando 
se asa a la leña de encina. 
Algo parecido sucede con 
el lomo de un besugo. Las 
grasas del animal sin esa piel 
surgen con mayor facilidad 
bajo el fuego y le dana la car- 
ne una jugosidad diferente. 


Imágenes de la preparación del pescado. l 


Č yu r 


Es la combinación perfecta 
de lo sabroso y lo crujiente. 

La segunda parte de este 
itinerario ocurre delante 
del comensal y consiste en 
el despiece de un pescado 
elaborado de manera senci- 
lla, sin salsas ni otros condi- 
mentos que enmascaren su 
sabor. Cada parte se separa y 
se deposita en un plato don- 
de está escrito su nombre. 
Empieza entonces una aven- 


Javier Rodríguez Tur, 
fundador de El Señor 


Martín. Abajo, un 


cuenco con ostras y la 
barra del restaurante 


El Señor Martín. roros 


CEDIDAS POR LA EMPRESA 


tura en la que el cliente des- 
cubre sabores inéditos aloja- 
dos en el paladar, que guarda 
todo el aroma concentrado 
del pescado, sumado a una 
textura gelatinosa repleta 
de jugos; o en la parpatana, 
que ofrece una carne fibrosa 
y de intensos sabores; o en el 
mormo, la facera, la ijada..., 
poniendo un punto final a 
un viaje de descubrimiento 
y aprendizaje. 
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MILA LEY 


Las empresas se ponen las pilas para prevenir 
los riesgos del uso de la IA por sus empleados 


Cada vez es más habitual utilizar herramientas de inteligencia artificial en el trabajo » Los expertos 
recomiendan elaborar políticas sobre el empleo de esta tecnología en el ámbito laboral 


IRENE RUIZ DE VALBUENA 
MADRID 

El uso de herramientas de 
inteligencia artificial (IA) en 
todos los ámbitos es cada 
vez más habitual, también 
en el laboral. De hecho, el 
84% de los empleados es- 
pañoles reconoce haber 
trabajado alguna vez con 
IA o utilizarla activamen- 
te, según el primer baró- 
metro de IA publicado por 
la consultora EY el pasado 
mes de junio. 

Esta encuesta revela, 
además, que España se si- 
túa entre los cinco prime- 
ros países europeos en tér- 
minos de libertad en el uso 
de la inteligencia artificial 
en el entorno laboral, con 
un 63% de sus profesiona- 
les utilizando la IA en sus 
tareas diarias. Con estas ci- 
fras, no es de extrañar que 
una consulta recurrente de 
las empresas a los bufetes 
sea cómo gestionar el uso 
de lesta herramienta por 
sus plantillas. 

Tal y como destaca Da- 
vid de Falguera, director de 
IA de EY Abogados, actual- 
mente no existe una norma- 
tiva específica que exija a 
las empresas elaborar po- 
líticas internas que regulen 
el uso de la IA por parte de 
sus empleados. Sin embar- 
go, el experto recomienda 
desarrollarlas para estable- 
cer medidas organizativas 
internas que permitan ga- 
rantizar un cumplimiento 
efectivo de las obligaciones 
legales aplicables, así como 
gestionar y mitigar los ries- 
gos asociados al empleo de 
esta tecnología. 

Y es que son muchos los 
peligros asociados al uso de 
la IA generativa en el tra- 
bajo. Para Fernando Ruiz 
Linaza, socio de derecho la- 
boral de Deloitte Legal, los 
principales son: la violación 
de los derechos de autor o 
de propiedad intelectual de 
la empresa o de terceros; la 
difusión de información fal- 
sa, manipulada o sesgada, 
al generar contenido que no 
refleje la realidad; el daño a 
la reputación, la confianza 


o la credibilidad de la mer- 
cantil, y la vulneración de la 
privacidad o la seguridad. 
Es más, a pesar de que 
las empresas no estén obli- 
gadas a contar con una po- 
lítica interna de uso de la 
TA, Miguel Pastur, socio de 
laboral de Bird & Bird, se- 
ñala que el Reglamento de 
Inteligencia Artificial (RIA), 
publicado el pasado 12 de 
julio, sí introduce aspectos 
que generan determinados 
compromisos para las com- 
pañías en este asunto. “El 
RIA introduce por primera 
vez un mandato para que 
los empresarios que des- 
plieguen sistemas de IA 
adopten medidas de forma- 
ción que garanticen que los 
trabajadores cuenten con 
un nivel de conocimiento 
suficiente en la materia”, 
expone el abogado. 


Sistemas de alto riesgo 
Otra de las imposiciones 
del RIA para las empresas, 
apunta Rodrigo González, 
socio de derecho digital de 
Deloitte Legal, es imple- 
mentar un procedimiento 
de gestión de riesgos que 
incluya la interacción de los 
empleados con herramien- 
tas de IA (por ejemplo, res- 
pecto al uso de información 
confidencial o protección 
de datos), cuando se utili- 
cen sistemas de alto riesgo. 

En el contexto laboral, 
los sistemas de IA de alto 
riesgo serían, detalla Ale- 
jandro Pacios, asociado 
de laboral de Bird & Bird, 
“aquellos destinados a la 
contratación o selección 
de personal (que sirvan 
para publicar anuncios de 
empleo, analizar y filtrar 
solicitudes y evaluar a los 
candidatos), o que puedan 
tomar decisiones que afec- 
ten a las condiciones labo- 
rales, a los ascensos, a los 
despidos y a la evaluación 
del desempeño de los tra- 
bajadores”. 

Asimismo, el reglamen- 
to europeo prohíbe los sis- 
temas de IA de riesgo ina- 
ceptable, que en el ámbito 
laboral serán aquellos que 


EI RIA obliga a los 
empresarios que 
adopten sistemas 
de IA a formar a 
sus trabajadores 


La falta de política 
sobre el uso de 

la IA en el trabajo 
no conlleva 
sanción directa 


se utilicen para inferir las 
emociones, o los biométri- 
cos que permitan clasificar 
individualmente a las per- 
sonas para deducir su raza, 
opiniones políticas, afiliación 
sindical, convicciones reli- 
giosas u orientación sexual. 


Sanciones 
La falta de adopción de po- 
líticas de IA para emplea- 
dos no conlleva sanción ya 
que no hay una obligación 
legal al respecto. Sin em- 
bargo, advierte Maria Gili, 
abogada Al € digital law de 
EY Abogados, “las empre- 
sas pueden enfrentarse a 
consecuencias legales in- 
directas si el uso indebido 
de la IA por parte de sus 
empleados supone incum- 
plimientos normativos o 
daños a terceros, como in- 
fracciones en materia de 
propiedad intelectual o por 
efectos discriminatorios”. 
De manera que implantar 
una política sobre el uso de 
la IA en la empresa es una 
forma de cubrirse frente 
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a la posibilidad de que los 
empleados cometan infrac- 
ciones que sí se sancionan, 
como aquellas derivadas 
de incumplimientos del 
reglamento europeo de in- 
teligencia artificial. El RIA 
tiene un régimen de sancio- 
nes propio con multas fijas 
y otras que varían en fun- 
ción de la facturación de la 
compañía. En este sentido, 
precisa Miguel Pastur, hay 
que tener en cuenta que el 
RIA no será aplicable hasta 
marzo de 2026, aunque con 
entradas en vigor diferencia- 
das para las prácticas de IA 
prohibidas, en septiembre 
de 2024, o para las obligacio- 
nes respecto al despliegue 
de sistemas de alto riesgo, 
en marzo de 2027. 

Por otra parte, añade 
Ruiz Linaza, si una empre- 
sa tiene una política sobre 
el uso de la IA, su incum- 
plimiento por parte de los 
empleados puede acarrear 
sanciones disciplinarias, ya 
que sería una infracción de 
las instrucciones internas. 


Recomendaciones 
para una 
utilización 
responsable 


> Claridad. Informar a los 
trabajadores de una mane- 
ra clara y accesible sobre 
cómo se utilizan los siste- 
mas de IA en la empresa, 
qué datos se procesarán y 
recogerán y qué impacto 
tendrán las decisiones 
automatizadas para sus 
derechos y oportunidades 
laborales. 


> Limitaciones y re- 
quisitos de fiabilidad. 
Establecer los límites éti- 
cos y legales que se deben 
respetar: los criterios de 
equidad, diversidad e in- 
clusión que se deben apli- 
car para evitar o reducir 
los sesgos y la discrimina- 
ción que puedan derivarse 
del uso de la IA; las normas 
de protección de datos y 
privacidad que se deben 
observar, y los requisitos 
técnicos y de calidad que 
se deben cumplir para 
garantizar la fiabilidad y 
seguridad. 


> Formación y super- 
visión. Incluir canales de 
comunicación interna que 
permitan elevar dudas o 
reportar el uso o desarro- 
llo de nuevos sistemas de 
IA. También implementar 
mecanismos de supervi- 
sión y auditoría para los 
sistemas de IA en uso o 
que se pretendan desa- 
rrollar, así como promover 
programas de formación 
continua para los emplea- 
dos sobre las prácticas 
éticas y seguras en lA. 


> Derechos, obligacio- 
nes y responsabilidad. 
Fijar los derechos y obliga- 
ciones de los empleados 
que usan la IA y asignar 

las responsabilidades y 
sanciones en caso de que 
su uso cause algún daño o 
perjuicio. 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


Mercados / Inversión 


13 


Norges Bank apuesta por Sabadell y Unicaja 
y rebaja exposición en el resto de bancos 


El fondo soberano de Noruega, presente en el capital de más de 50 cotizadas españolas, reduce 
a la mitad su inversión en Redeia, Prosegur y Técnicas Reunidas en el primer semestre del año 


NURIA SALOBRAL 

MADRID 

El fondo soberano de No- 
ruega, el mayor del mundo, 
es un inversor de peso en 
la Bolsa española. Está pre- 
sente en casi 60 cotizadas, 
con posiciones destacadas 
en Repsol, con un 4,36% del 
accionariado, y Unicaja, don- 
de posee el 7,7%. Norges Bank 
Investment Management, la 
entidad que gestiona el dine- 
ro del fondo soberano, tie- 
ne participaciones en todos 
los bancos españoles, pero 
si hay un movimiento que 
destaca en la evolución de 
su cartera es el incremento 
de su participación en Saba- 
dell, objetivo de la opa hostil 
lanzada por BBVA. El fon- 
do noruego posee el 2,05% 
del banco que preside Josep 
Oliu, frente al 1,31% que tenía 
a cierre de 2023, una apues- 
ta que contrasta con el des- 
censo de su presencia en el 
resto de valores financieros 
españoles durante el primer 
semestre, incluido BBVA. La 
excepción es Unicaja, don- 
de se mantiene firme con un 
7,7% del capital. 

La entidad presentó la 
semana pasada el balance 
de sus inversiones en el pri- 
mer semestre del año, en el 
que ha logrado revalorizar 
su cartera en 125.000 millo- 
nes de euros. Hasta junio, 
había obtenido un 12% de 
sus inversiones en Bolsa, 
principalmente por el tirón 
de las tecnológicas (Micro- 
soft, Nvidia y Apple son sus 
principales posiciones), que 
copan el 25,8% de la cartera. 
La segunda mayor apuesta 
bursátil del fondo es el sec- 
tor financiero, al que dedica 
un 15%, un porcentaje que no 
ha cambiado a nivel global 
—es el mismo que a cierre 
de 2023- pero sí en la Bolsa 
española. Durante el primer 
semestre, Norges Bank IM ha 
reducido su exposición alos 
valores financieros españo- 
les con dos notables excep- 
ciones, los citados Sabadell 
y Unicaja. El foco del fondo 
noruego en banca española 
está ahora, por tanto, en las 
entidades con más opciones 


de estar inmersas en ope- 
raciones corporativas. Su 
participación en Santander 
ha descendido del 2,26% al 
1,64% y ha vendido acciones 
de BBVA, donde su presen- 
cia pasa del 2,84% al 2,37% 
a cierre de junio. En Caixa- 
Bank se ajusta levemente del 
1,02% al 1% y en Bankinter 
se eleva del 0,99% al 1,06%. 
La participación en el sector 
asegurador sí disminuye de 
forma evidente: en Línea Di- 
recta desciende del 1,09% al 
0,6% y en Mapfre cae hasta 
casi desaparecer, del 0,14% 
al 0,09%. 


Derecho a voto 

Norges Bank IM es el quin- 
to mayor accionista de Sa- 
badell y decidirá sobre su 
participación en el marco 
de la opa de BBVA “bajo es- 
trictos criterios financie- 
ros”, según reconocía a este 
periódico su viceconseje- 
ro delegado Trond Grande. 
Las acciones de Sabadell 
son las que más suben en 
el Ibex en lo que va de año, 
con un alza del 70%, y ya ga- 
naban cerca del 40% en el 
año con anterioridad a la 
opa. Más allá de que la ges- 
tora haya reforzado su po- 
sición en un banco inmer- 
so en una oferta de compra 
hostil, fuentes financieras 
destacan que la filosofía in- 
versora de la institución no 
es cortoplacista. 

“El fondo noruego tiene 
una vocación de inversión 
claramente a largo plazo, no 
tiene un sesgo de inversión 
en operaciones corporati- 
vas”, afirma Borja Miran- 
da, director general para 
España y América Latina 
del proxy solicitor Morrow 
Sodali. Desde su posición 
como asesor de las cotiza- 
das españolas en su rela- 
ción con los accionistas, 
Miranda recuerda además 
que el fondo “ejerce su de- 
recho a voto en las juntas 
de accionistas, tiene las 
ideas claras”. Juan Prieto, 
fundador y consejero de- 
legado del proxy advisor 
español Corporance, rati- 
fica que Norges Bank IM es 


Qué compra y qué vende el fondo soberano noruego en España 
Principales ajustes de la cartera en el primer semestre 


ma % a dic. de 2023 


MA % ajun. de 2024 


Variación en % 


Banco Sabadell 1,31 E 2,05 
Sacyr 2,15 E 2,53 
Vidrala 1,59 M 1,71 
Bankinter 0,99 =3 1,06 
Unicaja 7,61 a 7,70 
Solaria 429 M 4,30 
Repsol 4,35 4,36 
Meliá 1,17 MN 1,617) 
CaixaBank 1,02 MN 1,00 
Ferrovial 1,64 == 1,58 
Inditex 1,00 MN 0,96 
Grifols 1,66 E 1,59 
Merlin 1,80 ME 1,72 
Indra 1,78 ME- 1,67 
Iberdrola 3,36 === 3,15 
Telefónica 2,07 — 1,92 
Rovi 1,02 ME 0,93 
Cellnex 3,61 A- 3,24 
CIE Automotive 0,97 EE 0,87 
Enagás 114487) == 1,28 
Fluidra 2,13 E- 1,83 
BBVA 2,84 MA 2,37 
Viscofan 2,43 MU 2,00 
Dia 0,36 E 0,29 
CAF 0,97 =- 0,72 
Banco Santander 226 Emmm 1,64 
Ence 0,79 0,52 
Mapfre 0,14 E 0,09 
Faes Farma 1,44 0,92 
PharmaMar 1,10 = 0,68 
Global Dominion 1,18 E- 0,70 
Neinor 0,56 E 0,33 
Línea Directa 1,09 E 0,60 
Redeia 119 HF 0,58 
Prosegur Cash 0,30 E 0,13 
Prosegur 0,67 z- 0,27 
Técnicas Reunidas 1,37 He 0,53 
Ebro Foods 1,25 — 0,11 
Applus 1,50 =—— 0,00 
Atrys Health 0,83 — 0,00 
Opdenergy 0,62 = 0,00 
Wallbox 1,29 -=— 0,00 
Puig - E 1,76 
Fuente: Norges Bank IM 
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“un inversor a largo plazo“ eldetalle de sus participa- 

y participa de forma activa ciones en renta variable y 

en las juntas de accionis- renta fija a nivel mundial, 

tas de las empresas en las y a pesar de que ejercita 

que invierte. “Publica su puntualmente su derecho 

r opinión y es muy transpa- a voto como accionista, no 

El vehículo a at el DO. se trata de un accionista 

noruego tiene miso con la transparencia ruidoso. “No suelen pre- 

una vocación en sus inversores es una sentar propuestas, no es 

de inversión de las señas de identidad un ca especialmente 

al argo pl azo que reivindica Norges Bank, polémico”, señalan fuentes 


que ofrece cada semestre 


financieras, que destacan 


las diferencias de la enti- 
dad escandinava respecto 
ainversores institucionales 
mucho más activistas. 

La gestora también tiene 
una participación del 0,58% 
en Redeia, que ha reducido 
significativamente desde 
el 1,19% de diciembre, y un 
1,18% en Enagás, que mengua 
en el primer semestre desde 
el 1,47%. Norges Bank IM está 
igualmente presente en los 
grandes valores de la Bolsa 
española: posee el 3,15% en 
Iberdrola, que retrocede le- 
vemente desde el 3,36%; el 1% 
de Inditex, porcentaje que 
ha descendido ligeramente 
durante el primer semestre 
desde el 0,96%, y el 1,92% de 
Telefónica, que también cae 
desde el 2,07% del pasado 
diciembre. 

En el primer semestre, 
los principales recortes se 
han dado en Ebro Foods 
(-91%), Prosegur y Prose- 
gur Cash (-60%) y Técnicas 
Reunidas, donde el fondo 
noruego ha rebajado su par- 
ticipación del 1,37% al 0,53%. 
En Grifols, empresa en una 
montaña rusa constante en 
los últimos meses, el fon- 
do noruego tiene a cierre 
de junio una participación 
en el capital del 1,59%, que 
ha descendido en semes- 
tre desde el 1,66%. Sus dere- 
chos de voto se reducen, eso 
sí, al 0,82% del capital, según 
detalla Norges Bank IM en 
su información semestral. 

El vehículo de inversión 
nórdico también tiene el 
1,58% del capital de Ferro- 
vial, que en junio de 2023 
empezó a cotizar en Ámster- 
dam, además de en Madrid, 
y el pasado mayo dio el salto 
al Nasdaq. Esa participación 
ha descendido en el primer 
semestre desde el 1,64%. Su 
presencia en la Bolsa espa- 
ñola se extiende al 0,88% del 
capital de Acciona, el 1,91% 
de Acerinox, el 1,51% de ACS, 
el 0,33% de Endesa y el 1,04% 
de Aena. Durante el primer 
semestre, el fondo noruego 
cerró por completo su po- 
sición en cuatro cotizadas: 
Applus, Opdenergy, Atrys 
Health y WallBox. 
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El alza de los salarios se ralentiza 
y deja el terreno libre al BCE 
para bajar tipos en septiembre 


Las actas de la 
última reunión del 
regulador recogen 
la preocupación 
por un crecimiento 
más débil 

Admite que las 
previsiones a corto 
se han deteriorado 


ÁLVARO SÁNCHEZ 

MADRID 

Una de las mayores preo- 
cupaciones que sobrevoló 
la última reunión del Ban- 
co Central Europeo fue el 
ritmo veloz e incansable 
de las subidas salariales. 
¿Estaría el mercado labo- 
ral entrando en uno de esos 
círculos viciosos de subi- 
das de sueldos y precios 
tan difíciles de atajar? La 
respuesta a esa pregunta 
está desde ayer más cerca 
de ser negativa: los salarios 
subieron en la zona euro 
un 3,55% en el segundo tri- 
mestre, frente al 4,74% de 
los tres primeros meses, lo 
que sugiere que la presión 
sobre la inflación proceden- 
te de los ingresos laborales 
puede seguir disminuyen- 
do. El BCE aparta así, por 
ahora, uno de los mayores 
obstáculos que le separan 
de la palanca de bajar tipos 
de interés. 

Esas cifras favorables se 
han conocido justo el día 
que se han publicado las 
actas de la última reunión 
del BCE, la del 17-18 de julio. 
En ellas, el tema aparece 
con cierto desasosiego: “se 
expresó la preocupación de 
que los salarios pudieran 
seguir creciendo con más 
fuerza de lo que sería co- 
herente con la meta de in- 
flación”. Y junto a él se cita 
la persistencia de la infla- 
ción en el sector servicios 
como “elemento central” 
que marca el ritmo de las 
perspectivas de inflación. 

La de julio fue una reu- 
nión más bien pacífica si se 
mira en términos del habi- 
tual tira y afloja entre hal- 
cones y palomas: las actas 
recuerdan que la decisión 
de dejar los tipos de inte- 
rés intactos fue tomada 
por unanimidad, dejando 
aun lado, al menos tem- 
poralmente, las discrepan- 
cias de la anterior reunión, 
cuando el gobernador del 


El vicepresidente del BCE, Luis de Guindos, y la presidenta del organismo, Christine 
Lagarde, durante la rueda de prensa del pasado 18 de julio en Fráncfort. EFE 


Banco de Austria, Robert 
Holzmann -uno de los hal- 
cones más puros, que deja- 
rá el cargo en septiembre 
del año próximo-, se opuso 
abiertamente al recorte de 
tipos, y algunos miembros 
expresaron sus dudas al 
respecto. 

La tregua, sin embargo, 
puede ser corta. Dentro de 
tres semanas, el 12 de sep- 
tiembre, llegará una nue- 
va prueba de fuego para 
la unidad del consejo de 
gobierno. Ese día está pre- 
vista una rebaja del precio 
del dinero de 25 puntos bá- 
sicos, y las decisiones de 
bajar o subir tipos suelen 
polarizar más a sus parti- 
darios y detractores que las 
de mantener el statu quo. 

En julio, la presidenta 
del BCE, Christine Lagar- 


El regulador 
muestra su temor 
a que persista 

la inflación 

en los servicios 


El BCE no cree 

que el tirón del 
turismo vaya a ser 
suficiente en el 
segundo semestre 


de, se esforzó a fondo para 
dejar claro durante la rueda 
de prensa que la bajada de 
tipos de septiembre no es- 
taba garantizada. Que todo 
podía suceder, por mucho 
que los mercados lleven 
tiempo descontando el re- 
corte. “Un enfoque tan cau- 
teloso estaba particular- 
mente justificado dadas las 
incertidumbres predomi- 
nantes sobre la evolución 
de los salarios, los benefi- 
cios, la productividad y la 
inflación de los servicios”, 
recogen las actas. 

La idea de hacer una 
pausa, dejar pasar agosto, 
y aguardar a septiembre 
apareció entonces como 
una solución idónea del 
agrado de todos. “La re- 
unión de septiembre fue 
vista en general como un 
buen momento para reeva- 
luar el nivel de restricción 
de la política monetaria”, 
afirma el texto. 

Esa intención puede 
ser interpretada de dos 
formas: como ejercicio de 
redundancia -el banco ya 
examina continuamente si 
el precio del dinero está en 
niveles adecuados-, o bien 
como una declaración de 
intenciones de que la re- 
visión de su estrategia po- 
siblemente implique cam- 
bios. 

El inmovilismo de la 
Reserva Federal, que a di- 
ferencia del BCE todavía 


no ha bajado tipos, restó 
presión para actuar en ju- 
lio, y sus miembros acorda- 
ron llegar al encuentro de 
septiembre “con la mente 
abierta”. Carsten Brzeski, 
jefe de macro de ING, llega 
a una conclusión firme de 
los debates de la última re- 
unión. “De las actas de hoy 
queda claro que al BCE le 
gustaría seguir recortando 
los tipos y está más segu- 
ro de qué hacer que en la 
reunión de junio”, resume. 

En la escala de inquietu- 
des del consejo de gobierno 
parece ganar terreno la in- 
quietud por la ralentización 
económica. “Los miembros 
reconocieron que las pers- 
pectivas de crecimiento a 
corto plazo se habían de- 
teriorado. Esto fue visible 
tanto en los datos duros 
como en los blandos, sobre 
todo en los débiles indica- 
dores del PMI del sector 
manufacturero”, admiten. 

El turismo habría sido 
la fuerza contraria, soste- 
niendo la economía, pero el 
BCE no cree que su empu- 
je vaya a ser suficiente en 
la segunda mitad del año. 
Y en la discusión incluso 
aparecieron palabras mal- 
ditas, aunque todavía sin 
la carga de dramatismo de 
tiempos pasados. “Se argu- 
mentó que las perspecti- 
vas a corto plazo se habían 
vuelto algo más estanfla- 
cionarias”, apunta el texto. 
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El Ibex sube el 0,37%, 
con máximos para 
Inditex e Iberdrola 


El selectivo español fracasa en el 
intento de cerrar en los 11.200 puntos 


CINCO DÍAS 

MADRID 

Las Bolsas reaccionaron ayer 
ala primera de las pistas que 
va a resolver esta semana, 
la publicación anoche de 
las actas de la reunión de 
la Fed en julio, y a la espera 
del plato fuerte de Jackson 
Hole, el encuentro de ban- 
queros centrales donde se 
prevé que Jerome Powell 
deje claro el mensaje de su 
disposición a bajar tipos en 
septiembre. La expectati- 
va es alta pero un día más 
los inversores optaron por 
la cautela a la espera de esa 
confirmación. El Ibex cerró 
la jornada con un alza del 
0,37%, en los 11.156,3 puntos, 
y después de moderar un 
avance que le llevó a supe- 
rar los 11.200 puntos. 

El mercado español se 
apoyó en sus dos pesos pe- 
sados, Inditex e Iberdrola, 
que por segunda vez esta 
semana marcaron sendos 
máximos históricos. La em- 
presa textil cotiza por enci- 
ma de los 150.000 millones 
de euros desde el martes y 
ayer marcó un nuevo máxi- 
mo en 48,85 euros, tras subir 
un 0,7%. Iberdrola también 
batió su marca del lunes con 
un alza del 0,48% que deja 
el valor en 12,6 euros. Entre 
ambas aportaron más de la 
mitad de la subida del Ibex, 
apoyado también en el 0,49% 
de Santander. El peor valor 
del índice fue ArcelorMittal, 
un 1,15% abajo. 

Las subidas también fue- 
ron leves en el resto de Bol- 
sas europeas, mientras Wall 
Street cotizaba a la baja al 
cierre de esta edición. El S&P 
apuntó al alza en el inicio de 
sesión, en su intento de re- 
cuperar máximos históricos, 
pero aflojó a los pocos mi- 


nutos. El dato de peticiones 
semanales de desempleo en 
EE UU tampoco contribuyó 
a consolidar el tono positivo 
en Wall Street. Las solicitu- 
des de desempleo de la se- 
mana finalizada el 17 de agos- 
to subieron en 4.000, hasta 
las 232.000, por encima de 
las 230.000 previstas por el 
consenso. Un incremento 
que, sin embargo, estaría 
en línea con el enfriamiento 
gradual del mercado labo- 
ral estadounidense, después 
del sobresalto que causó la 
publicación del dato de paro 
de julio, que subió al 4,3%. 

Las actas de la reunión de 
la Fed publicadas el miérco- 
les mostraron la disposición 
de la Fed a rebajar tipos en 
septiembre. Algunos miem- 
bros de la institución se de- 
clararon incluso partidarios 
de un recorte ya en julio. El 
mercado espera más clari- 
dad aún del discurso de Jero- 
me Powell de este viernes en 
Jackson Hole, mientras se re- 
fuerzan las apuestas de cara 
ala cita de septiembre por el 
que será el primer recorte de 
tipos de la Fed desde 2020. 

La rebaja se da por hecha 
según muestran los futuros, 
que adelantan que ese recor- 
te será de 25 puntos básicos 
y no de medio punto. Así, el 
mercado da ahora un 75,5% 
de probabilidades a una 
rebaja de cuarto de punto, 
frente al 62% del miércoles. 
El mercado recogió ese ligero 
cambio, reflejo de que la eco- 
nomía de EE UU no estaría 
tan mal como para requerir 
una actuación más decidida 
de la Fed, y ayer se elevó el 
rendimiento de los bonos. El 
de EE UU a una década subió 
al 3,85%, con el alemán a ese 
plazo al 2,24% y el español, 
al 3,04%. 


Parqué de la Bolsa de Madrid. EUROPA PRESS 
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Fondos, figuras de Silicon Valley y un rapero 
acompañan a Musk en el accionariado de X 


Sale a la luz por primera vez, y por orden judicial, el listado de los accionistas de la red social 
antes llamada Twitter a raíz del cambio de control » Entre ellos también está un príncipe saudí 


LUIS ENRIQUE VELASCO 
MADRID 
Juntar 44.000 millones de 
dólares (40.000 millones de 
euros al cambio actual) no 
fue sencillo para Elon Musk 
en octubre de 2022. El mag- 
nate consiguió reunir tres 
cuartas partes de ese dinero 
de la mano de varios inver- 
sores que confiaron en su 
idea de construir una “red 
social para todo”. Si bien ya 
se conocía que varios pe- 
sos pesados del círculo de 
Musk habían apostado por 
la ambiciosa operación, la 
lista detallada con todos los 
nombres se mantenía oculta. 
Hasta esta semana. Un juez 
federal en California ordenó 
el martes su publicación. En 
el documento judicial, al que 
ha tenido acceso el Washing- 
ton Post, se puede encon- 
trar una mezcla de inverso- 
res de Silicon Valley, fondos 
de capital riesgo, inversores 
tradicionales y alguna figura 
llamativa como el músico de 
hip hop Sean Diddy Combs. 
Dos de las personas que 
en su momento le entrega- 
ron un cheque al fundador 
de Space X fueron Marc An- 
dreessen y Ben Horowitz, di- 
rectores de una de las firmas 
de capital de riesgo más in- 
fluyentes de Silicon Valley. 
Andreessen Horowitz man- 
tiene posiciones en Airbnb, 
Lyft y Coinbase, además de 
ser el primer fondo en tener 
acciones de esta red social 
en 2011. Fue Marc Andrees- 


Elon Musk, propietario de la red social X. REUTERS 


sen el que le envió un men- 
saje a Musk para apoyarlo 
en su opa hostil contra Twi- 
tter, según los documentos 
alos que ha tenido acceso el 
Post: “Si está considerando 
socios de capital, mi fondo 
está dispuesto a aportar 250 
millones de dólares sin nece- 
sidad de trabajo adicional”, 
suscribía la petición formal. 
Aunque luego llegaría a en- 
tregar 400 millones. Fue una 
operación marcada por el 
optimismo. Su compañero 
Horowitz llegó a mencionar 
que Musk era “quizás la úni- 


ca persona en el mundo” que 
podría construir la plaza pú- 
blica que la gente esperaba. 

En el documento también 
se lee el nombre de Sequoia 
Capital, una firma conoci- 
da por sus tempranas inver- 
siones en empresas como 
Airbnb, WhatsApp y Zoom 
en EE UU, así como en pe- 
sos pesados internacionales 
como ByteDance. La cerca- 
nía entre Sequoia y la nueva 
compañía de Musk se debe 
a una persona en especial: 
Roelof Botha, quien conoce 
a Musk desde hace muchos 


años y quien llegó incluso a 
ser contratado por él para 
trabajar en lo que se conver- 
tiría en PayPal. El fundador 
de la red social, Jack Dorsey, 
también aparece en el docu- 
mento. El anterior CEO de la 
red social transfirió sus ac- 
ciones en la nueva empresa 
tecnológica por unos 1.000 
millones de dólares, según 
las informaciones publica- 
das en su día. 

Otros fondos de alto per- 
fil también están citados en 
la lista, donde aparecen cer- 
ca de 100 entidades. Entre 


Bavarian Nordic sube hasta un 13% 
tras presentar resultados 


AGENCIAS 
MADRID 
Las acciones del laboratorio 
danés Bavarian Nordic, una 
de las empresas que dispo- 
nen de una vacuna autoriza- 
da contra la mpox, llegaron 
a subir ayer hasta un 13,15% 
en la Bolsa de Copenhague, 
después de que informara 
de un contrato para sumi- 
nistrar su vacuna “a un país 
europeo no revelado” y des- 
pués de publicar sus cuen- 
tas del primer semestre. 
La compañía escandi- 
nava informó de que el 


contrato contempla el su- 
ministro de 440.000 dosis 
de su vacuna y subrayó que 
este encargo se anticipó 
como parte de la orienta- 
ción para 2024 y no tiene 
impacto en la capacidad 
restante de 2024/25 para 
la vacuna contra la mpox 
de la empresa. En este sen- 
tido, Bavarian Nordic pre- 
cisó que todas las vacunas 
bajo este contrato se entre- 
garán en 2024, lo que eleva 
el valor total de los contra- 
tos asegurados a cerca de 
3.000 millones de coronas 


danesas (402 millones de 
euros), lo que representa 
el extremo superior de la 
previsión de ingresos para 
el negocio de preparación 
pública en 2024. 

De este modo, la compa- 
ñía ha confirmado su nue- 
va orientación para 2024 
en el extremo superior del 
rango, con ingresos agrega- 
dos de aproximadamente 
5.300 millones de coronas 
danesas (710 millones de 
euros) y un resultado bru- 
to de explotación (ebitda) 
de aproximadamente 1.350 


El valor de los 
contratos para 
suministrar su 
vacuna es de 402 
millones de euros 


Los títulos 

de la compañía 
se revalorizan 
un 51% desde 
el inicio del año 


ellas, la gestora Fidelity, con 
casi 30 fondos separados. 
También se lee el nombre 
de Larry Ellison, fundador 
de Oracle, que habría puesto 
cerca de 1.000 millones de 
dólares en manos de Musk. 
La publicación judicial tam- 
bién expone a otras firmas 
como Baron, Brookfield, Mi- 
rae Asset Innovation o Per- 
shing Square. La plataforma 
de intercambio de cripto- 
monedas Binance habría 
apostado 500 millones de 
dólares, según su fundador, 
Changpeng Zhao, quien com- 
partió en su momento que en 
la red social había un “tre- 
mendo valor sin explotar”. 


Petromonarquías 

También hay rastro de dine- 
ro proveniente de las petro- 
monarquías. El documento 
menciona a la Autoridad de 
Inversiones de Qatar, popu- 
lar por su participación en 
Barclays, IAG, Credit Suisse y 
Volkswagen o poseer -a tra- 
vés de una de sus filiales- el 
70% de las acciones del Paris 
Saint-Germain. La entidad 
aportó 375 millones de dó- 
lares para la operación de 
Twitter. La inversión tam- 
bién despertó el interés del 
príncipe de Arabia Saudí Al 
Waleed Bin Talal, quien ter- 
minó convirtiendo sus accio- 
nes de la antigua Twitter, va- 
loradas en 2.000 millones de 
dólares, en una participación 
en la empresa tras su privati- 
zación, según el citado diario. 


millones de coronas dane- 
sas (181 millones de euros). 

La compañía danesa ha 
destacado que, en agosto, 
recibió un nuevo pedido del 
Gobierno de los EE UU por 
un valor de 156,8 millones 
de dólares (141 millones de 
euros), principalmente para 
la fabricación de producto 
a granel adicional para la 
vacuna Jynneos contra la 
viruela/mpox, así como un 
encargo adicional de 175.420 
dosis de la vacuna mpox 
por parte de la Autoridad 
Europea de Preparación y 


La intención de Musk de 
convertir X en “una aplica- 
ción para todo”, sin embargo, 
parece estar lejos de cristali- 
zar. Desde un inicio, la com- 
pra de la plataforma estuvo 
marcada por las turbulen- 
cias. Tras tomar el control de 
la empresa, Musk despidió a 
la mitad de la plantilla: cerca 
de 7.500 personas, lo que ale- 
jó alos anunciantes y amplió 
el agujero financiero. 

Estos problemas, suma- 
dos a la caída de usuarios, 
así como una merma en la 
calidad del contenido (a la 
que el propio Musk ha con- 
tribuido), hanido minando la 
valorización de la compañía, 
que según el director ejecu- 
tivo de Tesla ha quedado 
reducida a los 19.000 millo- 
nes de dólares. Esta caída 
ha dejado en manos de los 
bancos 13.000 millones en 
deuda, que Musk pidió pres- 
tado a entidades como Bank 
of America o Morgan Stanley, 
y que en este tipo de opera- 
ciones se suelen colocar a 
terceros inversores. 

Las malas perspectivas 
de X han impedido la venta, 
y el activo ha permanecido 
en los balances de los bancos 
más tiempo que cualquier 
otro préstamo de este tipo. 
El Wall Street Journal llegó 
a calificar la compra como 
una de las peores adquisi- 
ciones desde la crisis finan- 
ciera mundial del 2008 para 
los siete grandes bancos que 
financiaron el acuerdo. 


Respuesta ante Emergen- 
cias Sanitarias (HERA) para 
donarlas al CDC de África. 
Por otro lado, Bavarian 
Nordic comunicó ayer que 
en el primer semestre del 
año obtuvo un beneficio 
neto de 146,6 millones de co- 
ronas danesas (20 millones 
de euros), lo que representa 
una caída del 84% respecto 
de la cifra contabilizada un 
año antes, incluyendo un re- 
troceso del 51,5% en el se- 
gundo trimestre, hasta 261 
millones de coronas dane- 
sas (35 millones de euros). 
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Cierre |Variación Variación Máximo Mínimo Volumen Efectivo Capitalización Último dividendo anunciado %Rentab. | Máximo52 Mínimo 52 Variación Código 
euros euros % intradía intradía (títulos) negociado millones por semanas semanas %en 
de euros e Fecha dividendo elaño 

Acciona 121,6 0,6 0,50 122,4 120,6 36.192 4.405.347,20 6.670,57 4,89 02/07/2024 4,02 | 138,35 99,86 -8,78 ANA 
Acciona Energía 20,58 -0,16 -0,77 20,84 20,56 205.357 4.246.919,98 6.683,60 0,49 18/06/2024 2,37 28,92 18,11 -26,71 ANE 
Acerinox 9,245 -0,02 -0,22 9,29 9215 338.073 3.129.490,56 2.305,11 0,31 17/07/2024 3,35 10,81 8,67 -13,23 ACX 
ACS 40,54 0,08 0,20 40,78 40,34 230.840 9.358.231,52 11.013,28 0,46 02/07/2024 0,12 42,1 3155 0,95 ACS 
Aena 177 0,2 0,11 177,8 176 114.486 20.268.545,40 26.550,00 7,66 03/05/2024 4,33 195,4 13175 7,86 AENA 
Amadeus 59,26 0,14 0,24 59,78 59,04 275-452 16.323.605,04 26.696,58 0,80 02/07/2024 2,09 68,7 5256) -8,66 AMS 
ArcelorMittal 20,63 -0,24 -1,15 20,94 20,63 127.595 2.648.351,93 17.593,47 0,23 16/05/2024 1,97 26,94 18,45 -19,62 MTS 
Banco Sabadell 1,895 | -0,008 -0,42 1,909 1,881 9.913.132 18.801.925,03 10.309,22 0,03 27/09/2024 4,22 2,05 Lor 70,26 SAB 
Banco Santander 4,277 0,021 0,49 4,286 4,227 15.063.675 64.335.949,64 66.261,26 0,10 29/04/2024 2,22 4,93 8188 1315 SAN 
Bankinter 7,854 0,004 0,05 7,876 7,81 1.824.147 14.325.892,98 7.059,69 0,11 24/06/2024 9,23 8,3 5,49 3551 BKT 
BBVA 9,348 | -0,012 -0,13 9,42 9,306 5.536.564 51.786.497,02 53.875,19 0,39 08/04/2024 5,88 11,28 6,83 13,64 BBVA 
CaixaBank 5,34 0,016 0,30 57352 5,296 4.163.440 22.216.645,11 38.811,59 0,39 28/03/2024 7,34 5,6 3,49 43,32 CABK 
Cellnex Telecom 34,39 -0,01 -0,03 34,93 34,16 565.459 19.536.958,82 24.295,69 0,02 13/06/2024 0,05 2m 16 26,02 -3,51 CLNX 
Colonial 5,525 0,02 0,36 BOr 5,49 534.432 2.958.576,72 3.466,08 0,27 19/06/2024 4,52 6,71 4,81 “15765 COL 
Enagás 13,54 0,06 0,45 13,62 13,48 420.355 5.691.752,60 3.547,35 1,04 02/07/2024 12,85 17,24 12772 -11,30 ENG 
Endesa 18,515 0,2 1,09 18,565 187315 555.151 10.280.231,66 19.602,80 0,50 27/06/2024 13,96 20,18 15,85 0,30 ELE 
Ferrovial 36,64 0,18 0,49 36,94 36,44 411.642 15.111.563,94 27.311,75 0,29 20/05/2024 1,17 38,84 2025 10,96 FER 
Fluidra 21,82 0,04 0,18 22,02 21,68 151.639 3.318.191,14 4.192,26 0,30 29/11/2024 1,60 24,42 15732 15,76 FDR 
Grifols 9,436 0,216 2,34 9,65 9,062 2.800.381 26.340.940,27 6.056,16 0,36 03/06/2021 > 15,92 6,36 -38,95 GRF 
IAG 2,076 0,035 1,71 2,085 2,046 9.821.169 20.355.857,96 10.180,45 0,15 05/09/2024 1,45 2,18 1758 16,56 IAG 
Iberdrola 12,6 0,06 0,48 12,66 12,545 4.615.617 58.203.545,91 80.189,56 0,70 04/07/2024 0,04 12,66 9,88 6,19 IBE 
Inditex 48,85 0,34 0,70 49,49 48,52 1.208.691 59.238.364,31 152.248,45 0,77 31/10/2024 1,02 49,49 32,32 23,89 ITX 
Indra Sistemas 16,71 ala 0,66 16,9 16,62 394.393 6.614.325,03 2.951,90 0,25 09/07/2024 1,50 22,04 12156 19,36 IDR 
Logista 27,44 0,08 0,29 275 203 0.4452) 3.022.049,46 3.642,66 1,36 27/08/2024 7,00 28 223 12,09 LOG 
Mapfre 2,218 | -0,004 -0,18 223 DAA, 656.748 1.456.983,68 6.830,45 0,09 22/05/2024 6,56 2,39 1,88 14,15 MAP 
Merlin Prop. 10,9 OMS 1,21 10,92 1075 479.079 5212235197. 6.144,60 0,24 17/05/2024 0,08 ALL 207) 7,46 10,63 MRL 
Naturgy 22,98 0,08 0,35 23,04 22,8 265.452 6.097.212,58 22.281,73 0,50 30/07/2024 6,09 28,44 19,51 -14,89 NTGY 
Puig Brands 24,9 0,35 1,43 2513 24,5 131.866 3.286.436,77 14.147,86 = » = = = PUIG 
Redeia 16,95 0,12 0,71 1702 16,83 639.902 10.854.296,30 9.171,31 0,73 27/06/2024 5,90 1753 14,36 13,68 RED 
Repsol 12,545 | -0,045 -0,36 12,59 12,47 2.640.514 33.102.699,37 14.770,43 0,50 04/07/2024 7,17 16,22 12,19 -6,73 REP 
Rovi 76,9 0,7 0,92 1 SOS 44.079 3.377.136,95 4.153,84 1,10 08/07/2024 1,44 94,8 46,78 27,74 ROVI 
Sacyr 3,148 0,024 0,77 3,158 3,124 933.400 2.934.273,39 2.399,68 0,06 12/01/2024 - SVIE 2,6 0,70 SCYR 
Solaria 11,37 0,18 1,61 115 gl 513.483 5.856.090,59 1.420,69 - 03/10/2011 - 18,92 9,29 -38,90 SLR 
Telefónica 4,035 | -0,007 -0,17 4,07 4,035 3.659.595 14.793.630,65 22.879,10 0,15 17/12/2024 7,43 4,48 8158 14,18 TEF 
Unicaja Banco 1,213 0,005 0,41 1,219 1,196 3.921.984 4.758.269,90 3.220,31 0,05 17/04/2024 4,10 138 0,83 36,29 UNI 
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Adolfo Domínguez 4,98 0,12 2,47 4,98 4,82 6.103 29.854,42 46,20 - 28/07/2010 > 6,25 4,26 -0,40 ADZ 
Aedas Homes 23,45 = = 23165 23,4 9.646 226.367,70 1.024,77 1,35 30/07/2024 10,62 24,1 14,88 33,82 | AEDAS 
Airbus 139,44 0,84 0,61 139,78 138,64 917 127.859,10 110.476,04 2,80 16/04/2024 1,29 175. 120,6 -0,04 AIR 
Airtificial 0,125 0,002 1,30 07125 0,124 265.042 33.044,04 166,70 = - 0,17 0,11 -3,10 Al 
Alantra 7,98 = = 8,12 7,98 307 2.467,22 308,28 0,08 08/05/2024 1,00 9,96 7,68 -5,45 ALNT 
Almirall 8,9 -0,07 -0,78 9,04 8,87 73.924 659.920,90 1.899,87 0,18 17/05/2024 2,09 10,08 7,85 5,64 ALM 
Amper 0,102 (0) 0,40 0,103 0,1 719.460 73.040,70 152,06 z - 01a 0,07 217953 AMP 
AmRest 5,38 -0,02 -0,37 5,38 5788 989 5.320,82 1.181,20 = > 6,83 5,06 -12,80 EAT 
Aperam 25,6 0,64 2,56 25,76 25,54 958 24.563,72 1.873,52 0,50 11/11/2024 7,81 33,87 2878 -22,38 APAM 
Applus Services 12,66 -0,04 -0,31 127 1252 30.296 384.504,34 1.634,08 0,16 04/07/2023 1,26 13,16 9,43 26,60 APPS 
Arima 8,42 0,02 0,24 8,46 8,4 11.990 100.780,04 239,38 = - 8,58 5,85 32,60 ARM 
Atresmedia 4,46 -0,03 -0,67 4,505 4,45 83.409 372.839,89 1.006,77 0,24 18/06/2024 5,38 5,42 8188 24,10 A3M 
Atrys Health 3,65 0,06 1,67 BiA 3758 22.362 81.696,45 277,45 = - 4,92 2707, -0,54 ATRY 
Audax 1,9 = = 1,918 1,898 109.201 208.007,85 836,55 0,02 14/07/2021 - 2 1,07 46,15 ADX 
Azkoyen 6,3 = = [678 6,26 282 1.768,28 154,04 0,36 03/07/2024 5,70 6,94 5,54 -0,94 AZK 
Berkeley 0,193 0,003 1,47 0,196 0,189 704.745 135.595,62 86,22 = - 0,29 0,16 10,64 BKY 
Bodegas Riojanas 4 = = - - - - 20,23 0,10 13/09/2023 2,41 5,2 3,74 -13,42 RIO 
Borges 3,2 -0,02 -0,62 32 2 3.056 9.779,20 74,05 = - 3,22 2,34 24,03 BAIN 
CAF 33,65 -0,2 -0,59 88195 88165 9.865 332.979,95 1.153,55 1,11 04/07/2024 3,30 36,55 27,05 322 CAF 
Caja Mediterraneo 1,34 = = - - - - 67,00 - - - - 0,00 CAM 
Catalana Occidente 40 0,2 0,50 40,2 39 alo 443.142,05 4.800,00 0,21 08/07/2024 2,83 40,35 29,2 29,45 GCO 
Cevasa 6 -0,4 -6,67 5 = = = 139,52 0,22 01/07/2024 3,67 6,7 5,6 3,81 CEV 
CIE Automotive 25,9 -0,1 -0,38 26,05 25775 23.060 59715030 3.103,01 0,45 04/07/2024 3,47 28,45 237 0,70 CIE 
Cleop 1,15 = = = = 3 = 11,32 = - > = 0,00 CLEO 
Clínica Baviera 29,9 0,5 1,70 29,9 29,9 656 19.614,40 487,60 1,57 16/07/2024 7,93 82 19,2 30,00 CBAV 
Coca-Cola EP 70 = = 705 69,7 266 18.585,40 32.226,01 0,74 09/05/2024 2,71 TUS 53 15,89 CCEP 
Corp. Fin. Alba 51,8 -0,2 -0,38 5271 51,6 29.066 1.508.281,80 3.123,81 0,96 21/06/2024 1,85 53 45,25 9,95 ALB 
Deoleo 0,225 0,001 0,45 07225 0223 42.392 9.503,86 112,50 5 - 0,28 0,19 -1,32 OLE 
DESA 13,2 = = = = = = 23,60 0,28 16/09/2024 - 14,5 10,8 10,00 DESA 
Dia 0,013 = = 0,013 0,013 3.037.077 38.967,08 743,24 0,18 “13/07/2021 - 0,01 0,01 8,47 DIA 
Dominion 2,85 | -0,055 -1,89 2,92 2,85 136.408 394.261,49 430,75 0,10 05/07/2024 3,43 353 23 -15,18 DOM 
Duro Felguera 0,544 0,005 0,93 0,547 0,534 6.838 3.700,49 117,06 > - 0,76 05 -16,56 MDF 
Ebro Foods 15,9 0,08 0,51 15,96 15,82 19.741 314.340,56 2.446,46 0,22 27/09/2024 4,15 16,96 14,36 2,45 EBRO 
Ecoener 3,8 -0,02 -0,52 3,89 3,8 2.300 8.740,72 216,41 $ - 4,64 3,05 -10,38 ENER 
eDreams Odigeo 6,62 -0,03 -0,45 6,68 6,6 18.670 12390131 844,75 = - IS 5,47 -13,69 EDR 
Elecnor 18,92 -0,1 -0,53 19,12 18,82 22.941 434.709,38 1.646,04 0,40 03/06/2024 0,36 21,45 13755 -3,22 ENO 
Ence 3,118 | -0,012 -0,38 3,166 Sale 242.100 760.773,60 767,88 0,11 05/08/2024 3,43 8763 2,62 10,10 ENC 
Ercros 3,76 -0,04 -1,05 3,8 36) 15.166 57.160,94 343,80 0,10 08/07/2024 2,55 3,98 2,26 42,42 ECR 
Faes Farma 3,63 | -0,015 -0,41 3,655 3,61 112.174 407.255,75 1.147,89 0,12 04/07/2024 4,27 3,83 2,87 14,87 FAE 
FCC 13,18 -0,02 -0,15 13,22 13,02 19.549 257.447,42 5.995,29 0,50 02/07/2024 - 15,4 T2 -9,48 FCC 
GAM 1,26 | 0,005 0,40 1,295 1,26 8.782 11.114,85 119,21 - 27/10/2020 - 1,55 1,18 6,78 GAM 
Gestamp Autom. 2,555 -0,01 -0,39 2575 2,54 175.194 447.187,78 1.470,44 0,08 01/07/2024 5,77 4,23 2,44 -27,17 GEST 
Grenergy Renov. 33,5 -0,15 -0,45 34,05 33.5 13.926 468.388,65 1.025,50 - - 36,65 18,2 -2,16 GRE 
Grifols B 7,785 0,615 8,58 7,84 7,05 540.521 4.023.001,12 6.056,16 0,37 03/06/2021 » 10,98 4,84 -26,21 GRF.P 
Grupo Ezentis 0,165 0,002 1,23 0,166 0,161 1.204.718 197.598,54 78,85 = - = = 84,56 EZE 
Grupo San José 4,24 -0,03 -0,70 4,29 4,15 95.193 399.052,91 275,71 0,15 21/05/2024 3,54 5,04 3,4 22,54 GSJ 
Iberpapel 18,1 = = 18,1 18 300 5.402,80 198,46 0,50 13/06/2024 1,38 20,3 TSA 5,18 IBG 
Inmobiliaria del Sur 8,45 -0,25 -2,87 ENS 8,45 1.486 12.561,40 157,75 0,15 27/06/2024 - 9 6,3 22,91 ISUR 
Innovative Ecosystem 0,565 = = - - 32,59 - - - - 0,18 ISE 


Lar España 8,08 0,03 0,37 8,1 8,05 39.673 320.079,43 676,24 0,79 24/04/2024 7,39 8,28 515 32729. LRE 
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Libertas 7 1,29 0,03 2,38 1,29 1,28 2.000 2:570 28,27 0,02 12/06/2024 1,55 19 0,97 26,47 LIB 
Línea Directa 1,068 0,004 0,38 1,07 1,054 164.547 175.478,74 1.162,43 0,01 30/07/2024 1,29 21 0,8 2550 LDA 
Lingotes Especiales 7,5 = = 7,6 7S 160 1.211,60 75,00 0,40 11/07/2024 5,33 9 6,04 22755 LGT 
Meliá Hotels 6,385 0,04 0,63 6,46 6,35 386.522 2.4 75.719,98 1.407,25 0,09 05/07/2024 1,46 8,18 5107 TS MEL 
Metrovacesa 8,34 = = 8,34 8,28 1.580 13211152 1.264,98 0,36 21/05/2024 16,55 9,96 7,07 7,09 MVC 
MFE-Media 2,844 | -0,062 -2,18 > = > z 1.905,48 0,25 22/07/2024 8,62 3,78 1,65 21,90 MFEA 
Miquel y Costas 12,4 -0,1 -0,80 1275 12,4 8.374 103.964,35 496,00 0,13 16/07/2024 3,61 AZ 10,1 526 MCM 
Montebalito 1,38 = = 1,38 1,38 2.000 2.760 44,16 0,06 29/06/2022 - 1753 1,19 -5,48 MTB 
Naturhouse 1,94 = = 1,94 1,9 33-177. 63.634,10 116,40 0,05 29/08/2024 2,58 1,99 1,55 19,75 NTH 
Neinor Homes 13,24 0,08 0,61 1373 1316 22.938 303.335,54 992,59 0,50 29/07/2024 7,78 14,24 7,9 36,59 HOME 
Nextil 0,302 0,006 2,03 0,306 0,302 3.001 906,31 104,35 = - 0,54 0,28 -20,53 NXT 
NH Hotel 4,15 | -0,025 -0,60 4,17 4,135 12.719 52.822,67 1.808,34 0,15 12/06/2019 . 4,81 3,8 -0,95 NHH 
Nicolás Correa 6,8 0,1 1,49 6,9 6,7 14.247 97.105,06 83,75 0,27 02/05/2024 3,92 ESO 5,5 4,62 NEA 
Nyesa 0,006 = = 0,006 0,006 8.358.310 49.973,75 5,77 = - 0,01 0 20,83 NYE 
OHLA 0,33 0,004 1,23 0335 0,326 2.059.228 680.752,58 195,07 0,35 04/06/2018 - 0,49 0,28 -26,60 OHLA 
Oryzon Genomics 1,784 0,03 1,71 1,784 1,754 137237 23.346,94 114,20 = - 2,39 1,55 25,51 ORY 
Pescanova 0,354 0,01 2,91 0,356 0,346 40.930 14.326,77 10,17 - 12/07/2012 - 057 0,2 72,68 PVA 
PharmaMar 39,14 -0,1 -0,25 39,56 38,94 20:755 812 71776 718,41 0,65 12/06/2024 1,66 43,92 26,16 -3,06 PHM 
Prim 10,95 = = alal al 10,95 443 4.853,90 186,55 0,23 17/07/2024 3,30 1271 9,5 6,93 PRM 
PRISA 0,348 = = 0,348 0,336 9.829 3.420,16 378,06 = - 0,4 0,27 20,00 PRS 
Prosegur 1,726 0,006 0,35 1,74 1,714 104.409 180.440,61 940,72 0.07 19/12/2023 10,98 1,92 135 -1,93 PSG 
Prosegur Cash 0,53 = = 0,534 0158 113.399 60.320,56 787,00 0,01 19/07/2024 10,77 0,62 0,45 -1,30 CASH 
Realia 1,035 | -0,025 -2,36 1,05 1,02 20.209 21.068,52 848,97 0,05 11/09/2024 4,83 TL 0,92 -2,36 RLIA 
Reig Jofre 2,68 -0,02 -0,74 27 2,66 4.589 12.269,36 216,80 - 17/05/2024 > 3,38 215 Eak RJF 
Renta 4 Banco 11 = = 11 107 222 2.415,70 447,63 0,12 10/04/2024 3,93 1 9,9 7,84 R4 
Renta Corporación 0,766 0,006 0,79 0,766 0,744 135 1.004,34 25,19 0,07 19/04/2022 4,87 1,19 0,71 -4,25 REN 
Soltec 2 0,006 0,30 2,02 1,99 88.786 177.632,93 182,77 a - 4,06 1,97 -41,89 SOL 
Squirrel 1,61 -0,04 -2,42 TOZ 1,61 36.106 58.425,69 145,98 o - 2,18 1,29 8,05 SQRL 
Talgo 4,27 | -0,025 -0,58 4,3 4,27 52.267 224.202,90 528,88 0,09 (07/07/2023 1,83 4,8 3,38 -2,73 TLGO 
Técnicas Reunidas 10,68 009 -0,84 10,8 10,66 47.100 505316107 857,62 0,26 11/07/2018 - 13,53 6,99 27,90 TRE 
Tubacex 2,87 -0,01 -0,35 2,9 2785 149.488 429.675,71 363,20 0,12 02/07/2024 4,11 3,69 2,63 -18,00 TUB 
Tubos Reunidos 0,628 0,003 0,48 0,632 0,623 42.880 26.821,36 109,70 = - 0,91 05 -2,64 TRG 
Urbas 0,004 (0) 2,78 0,004 0,004 41.133.370 150.676,76 171,87 a - 0,01 (0) -13,95 UBS 
Vidrala 95,1 -0,4 -0,42 96,4 95,1 11.504 1.096.811,10 3.068,22 4,00 11/07/2024 1,48 HSE 65,66 5,80 VID 
Viscofan 60,9 -0,3 -0,49 61,4 60,7 15.057 916.937,20 2.831,85 1,59 28/05/2024 3,19 6375) 2m6 13,62 VIS 
Vocento 0,746 0,016 2,19 0,746 0,72 18.721 13.533,94 92,74 0,05 28/04/2023 6,17 05 O51 35,64 voc 
Euro Stoxx 
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euros euros % intradía intradía (títulos) negociado millones Neto Fecha por semanas semanas %en 

de euros (euros) dividendo elaño 

AB InBev 55 0,32 0,59 55,08 54,4 703.281 38.637.830 111.058,31 0,82 03/05/2024 1,49 62,16 49,17 -5,85 ABI 
Adidas 217,5 0,10 0,05 218,2 216,4 189.030 41.098.380 39.150,00 0,70 17/05/2024 0,70 | 242,00 154,64 18,10 ADS 
Adyen 1329 17,00 1,30 1336,8 1304,4 56.792 75.440.260 41.274,16 E 0,01 [1.596,00 602,80 13,92 | ADYEN 
Ahold Delhaize 30,15 0,06 0,20 30,21 30,05 1.211.476 36.513.630 28.245,66 0,50 09/08/2024 3,68 30,87 25,40 15,89 AD 
Air Liquide 165 -0,56 -0,34 166,38 164,62 340.593 56.247.210 95.391,63 3,20 10/06/2024 1,76 | 179,47 137,60 3,05 Al 
Airbus 138,88 -0,22 -0,16 139,96 138,62 479.863 66.718.040 110.032,36 2,80 16/04/2024 1,30 | 171,71 119,54 -0,03 AIR 
Allianz 272,4 0,80 0,29 272,9 2702. 423.787 115.373.700 106.704,25 13,80 09/05/2024 11,40 | 280,00 21575 12,59 ALV 
ASML 833 | -10,30 -1,22 848 832,4 SISTA 266.252.600 332.853,95 1,52 29/07/2024 0,73 [1.021,80 534,40 DALE) ASML 
Axa 33,59 (019) 0,36 337 33,43 1.882.359 63.245.000 73.918,80 1,98 30/04/2024 5,89 35,19 26,94 13,90 [e 
Banco Santander 4,2765 0,02 0,49 4,2855 4,227 15.063.675 64.335.920 66.261,26 0,10 29/04/2024 2,22 4,93 8733 13:15 SAN 
BASF 44,445 0,29 0,65 44,575 43,995 1.767.293 78.475.700 39.668,15 3,40 26/04/2024 3,40 54,93 40,18 -8,89 BAS 
Bayer 27,71 -0,40 -1,42 28,08 27,665 1.809.296 50.319.920 27.222,97 0,11 29/04/2024 0,11 5132 24,96 -17,60 BAYN 
BBVA 9,348 -0,01 -0,13 9,42 9,306 5.536.564 51.786.500 53.875,19 0,39 08/04/2024 5,88 11,28 6,83 13,64 BBVA 
BMW 83,22 -0,34 -0,41 83,64 82,84 547.692 45.600.700 52.802,20 6,00 16/05/2024 6,00 | 115,35 77,98 -17,42 BMW 
BNP Paribas SA 61,08 -0,10 -0,16 61,54 60,89 1.219.696 74.566.460 69.069,92 4,60 21/05/2024 7,53 73,08 52132 -2,41 BNP 
Cie de Saint-Gobain 76,92 0,16 0,21 77,28 76,6 5222280 40.173.600 38.768,13 2,10 10/06/2024 2,73 82,76 48,87 15,39 SGO 
Danone 60,86 0,54 0,90 60,94 60,22 750.399 45.601.880 41.357,66 2,10 03/05/2024 3,45 63,80 50,59 372 BN 
Deutsche Boerse 197,3 0,85 0,43 197,85 196,35 187.904 37.060.280 37.487,00 3,80 15/05/2024 3,80 | 197,85 152,60 5,79 DB1 
DHL Group 38,08 0,09 0,24 38,08 ST, 1.144.965 43.511.760 45.696,00 1,85 06/05/2024 1,85 47,03 35,82 -15,10 DHL 
Deutsche Telekom 25,08 0,08 0,32 25,16 25,01 3.599.960 90.321.180 125.060,38 0,77 11/04/2024 0,77 25,34 19,04 153a DTE 
Enel 6,607 0,00 0,06 6,646 6,594 11.650.943 7a- 105170 67.171,25 0,22 22/07/2024 0,43 6,93 5,47 -1,83 ENEL 
Eni 14,402 -0,11 -0,79 14,524 14,402 6533753 94.363.800 47.303,23 0,25 23/09/2024 0,94 15783 13,48 -6,16 ENI 
Essilor 214 1,20 0,56 21577 212,8 253.402 54.311.730 97.866,64 3,95 06/05/2024 ls ly JAS LO) 159,68 17,84 EL 
Ferrari 431,1 -0,30 -0,07 433 427,7 344.137 148.374.300 77.412,25 2,44 22/04/2024 2,44 | 433,00 268,20 41,25 RACE 
Hermes Inter. 2199 4,00 0,18 2218 2195 28.651 63.148.550 232.147,14 21,50 02/05/2024 0,68 2.425,12 1.633,67 15712 RMS 
Iberdrola 12,6 0,06 0,48 12,66 12,545 SONG 1, 64.013.330 80.189,56 0,70 04/07/2024 0,04 12,66 9,88 6,19 IBE 
Inditex 48,85 0,34 0,70 49,49 48,52 1.208.691 59.238.340 152.248,45 0,77 31/10/2024 1,02 49,49 3213 23,89 ITX 
Infineon 32,115 0,01 0,02 32,45 32,025 1.968.641 63.273.400 41.939,66 0,35 26/02/2024 0,35 39,35 27,07 -15,04 IFX 
ING 15,82 0,05 0,34 15,892 15,7 5.530.564 87.473.570 52.259,50 0,35 05/08/2024 9,97 17,24 11,43 16,96 INGA 
Intesa Sanpaolo 3,622 0,01 0,17 3,628 3,598 41.066.963 148.591.400 66.220,30 0,15 20/05/2024 0,30 3,84 2 3702 ISP 
Kering 259,8 1,20 0,46 262155 2587 Sy Sle) 82.630.980 32.064,72 9,50 02/05/2024 5,39 | 507,90 246,70 -34,89 KER 
L'Oreal 392,25 O 0,45 393,8 390,35 226.043 88.652.050 209.836,45 6,60 26/04/2024 1,68| 461,85 372,00 -12,96 OR 
LVMH 678 -0,80 -0,12 685,6 678 201.641 137.092.600 339.096,07 7,50 02/12/2024 1,92 | 886,40 611,50 -7,58 MC 
Mercedes Benz 61,61 -0,25 -0,40 62,03 61,5 1.466.942 90.461.910 61.129,44 5,30 09/05/2024 5,30 77,45 55,08 -1,50 MBG 
Munich Re 469,2 3,70 0,79 470,9 465,5 168.202 78.850.730 62.760,33 15,00 26/04/2024 15,00 | 473,60 351,80 25,09 MUV2 
Nokia 3,73 0,00 0,09 3,7345 3,692 7.395.585 27.524.640 20.938,34 0,03 22/07/2024 0,13 3,80 2,70 22720 NOKIA 
Nordea 10,525 0,05 0,43 10,575 10,485 4.746.106 49.971.820 36.896,31 0,92 22/03/2024 0,92 PTS. 9,69 -6,24 NDA 
Pernod Ricard 125,45 0,65 0,52 125,9 124,6 377.993 47.391.320 31.780,09 2,35 17/07/2024 3,98 | 196,85 119,95 -21,47 RI 
Prosus 33,345 0,16 0,48 8876 397235 1.446.167 48.418.930 82.981,35 0,14 31/10/2024 0,60 36,63 23,76 29757 PRX 
Safran 196,1 -0,45 -0,23 197,95 196,1 234.266 46.022.250 83.785,79 2,20 28/05/2024 1,12| 218,90 142,32 22,98 SAF 
Sanofi 99,01 0,09 0,09 99,52 98,77 762.617 75.545.110 125.604,79 3,76 13/05/2024 3,80 | 104,32 80,60 1031 SAN 
SAP 196,54 0,04 0,02 197,82 195,68 966.824 190.231.700 241.450,22 2,20 16/05/2024 2,05 | 199,20 120,26 40,91 SAP 
Schneider Elec. 225,85 0,20 0,09 DAY 22575 489.746 110.790.000 130.005,36 3,50 28/05/2024 1,55 | 239,00 134,38 24,24 su 
Siemens 164,88 0,02 0,01 166,18 164,78 691.370 114.272.100 131.904,00 4,70 09/02/2024 4,70 | 188,88 119,48 -2,97 SIE 
Stellantis 14,736 -0,14 -0,95 14,95 14,716 8.052.865 119.176.600 44.548,84 1,55 22/04/2024 1,55 ADS 13,69 -30,33 | STLAM 
Total Energies 61,62 -0,51 -0,82 61,99 61,48 2.050.324 126.406.000 147.745,02 0,79 25/09/2024 4,97 O LEN 56,46 0,03 TTE 
UniCredit 36,145 0,37 1,03 36,185 35,61 5.324.777 191.926.000 59.168,52 1,80 22/04/2024 1,78 39,33 20,44 47,14 UCG 
Vinci 105,9 0,30 0,28 106,7 105,55 463.079 49.069.190 62.428,68 3,45 15/10/2024 4,25 | 120,62 97,44 -6,86 DG 
Volkswagen AG 96,52 0,04 0,04 96,8 96 436.044 42.060.610 50.533,27 9,06 30/05/2024 9,00 | 128,60 92,20 -13,67 VOW3 


Wolters Kluwer 151,1 -0,60 -0,40 15215 all 287.923 43.607.080 37.550,79 1,36 27/08/2024 1,45 | 157,60 107,00 17,40 WKL 
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Viernes, 23 de agosto de 2024 


Nombre Cierre | Var. euros Var. % Volumen Efectivo Var. año % Nombre Cierre Var. euros Var. % Volumen Efectivo |Var. año % 
Aeternal Mentis 8,55 = = 5 41,00 -8,06 BOLSA DE ESPAÑA 
Agile Content 3,56 0,06 1,71 710 2.534,72 6,06 Ibex 35 11.156,3 41,40 0,37 | 67.327.467 543.318 10,44 
Albirana Prop 17,6 = = -37,17 Ibex 35 con div 38.454,4 142,40 0,37 67.327.467 543.318 14,05 
All Iron RE I 9,7 -0,65 -6,70 - = -1,02 Ibex Medium 14.143,9 -45,00 -0,32 1.738.384 13.019 4,39 
Alquiber Qlty 9 0,05 0,56 210 1.890,00 -13,11 Ibex Small 8.534,1 19,80 0,23 | 117.525.203 5.163 7,41 
Altia Consult 4,7 0,04 0,86 45 209,70 9,39 Ibex Top Div. 10.440,5 6,00 0,06 36.975.849 206.595 19,79 
AM Locales Prop 21,4 E Z f. > -0,93 Ibex Growth Mkt. 1.776,0 4,90 0,28 6.277.613 631 1,45 
AP67 5 0,08 1,63 1.000 5.000,00 2,50 Ibex 35 Banca 813,3 1,60 0,20 32.436.754 132.502 21,61 
Arrienda Rental 2,86 ` k É i -1,39 Ibex 35 Energía 1.419,8 5,50 0,39 | 10.166.130 138.165 -0,70 
Arteche Lantegi 5,8 0,5 9,43 1.078 6.248,50 32,50 Ibex 35 Constr. 2.021,9 8,30 0,41 1.429.350 30.545 3,09 
Asturiana Lamin 0,093 E £ 1 0,09 -46,28 Bolsa Madrid 1.095,8 3,88 0,36 | 199.082.402 570.503 9,90 
Atom Hoteles 13,8 = = 1.475 20.355,00 28,97 BCN Global 100 210:2 348 0,38 7 ep 1234 
ATSistemas 3,48 0,02 0,58 730 2.540,40 6,13 ZONA EURO 
ON P O Haye E A F - 1829 Euro Stoxx 50 4.885,00 -0,28 -0,01 | 137.611.304| 4.078.686 8,04 
Barcino Prop 1,08 0,03 2,86 2630 5:000,40 5,00 Dax (Eráncfort) 18.493,39 44,44 0,24 | 36.068.083 | 1.830.941 | 10,40 
Biotechnol Ast 0,308 F E do 242 3.138,40 22,22 Cac 40 (París) 7.524,11 -0,61 -0,01 | 36.452.166 1.912.117 | -0,25 
CastellanalBrop 6,65 z a ñ S UE FTSE MIB (Milán) 33.310,93 -1,48 0,00 | 269.871.015 | 1.408.884 9,75 
Catenon 0,86 z = 666 572,76 0,94 Aex (Ámsterdam) 908,36 0,71 0,08 | 31.622.170 | 1.193.258 | 15,45 
CLERHP Estruct 4,05 0,1 2,53 11.915 47.818,57 -5,95 PSI 20 (Lisboa) 6.645,03 -28,96 -0,43 | 50.574.450 75.542 3,89 
Corpfin CPR III 0,218 = = - - -22,06 
Cox Enrg 2,04 0,07 3,55 11.163 22.534,52 8,84 a 
Domo Activos 1,27 = = - - -8,70 Divisas 
EiDF 5,75 0,03 0,52 28.649 163.329,46 -8,48 Último Diferencia Diferencia % 
Elaia Invt Sp 3,42 z = 5 -1,74 Dólares EE UU x euro AL AL -0,004 -0,314 
Endurance Motiv 1,22 z z 40 49,20 -14,08 Libras esterlinas x euro 0,849 -0,003 0,374 
Energy Sol Tech 3,14 -0,03 -0,95 1.855 5.840,40 -31,68 Yenes x dólar EE UU 146,130 0,920 -0,630 
Enerside Energy 3,18 -0,48 -15,09 LTS 
Excem Cap Ptr 0,86 x a : -9,88 Yenes x euro 162,420 0,470 -0,289 
Facephi Biometr 1,675 | -0,015 -0,89 7.000 11.339,87 -15,50 Libras esterlinas x dólar EE UU 0,764 0,000 -0,052 
Gavari Prop 33,6 = = - 20,86 Francos suizos x euro 0,947 -0,002 025m 
Gigas Hosting 6,85 = = 6 41,60 -1,01 Yuanes chinos x euro 7,945 -0,009 0,107 
suo Ecolegle Up z z E - Gor Yuanes chinos x dólar EE UU 7,148 0,015 -0,209 
Grp Greening 22 6,48 -0,06 -0,92 1.426 9.160,38 28,99 Libras esterlinas x yenes 0,523 -0,003 0,651 
Hispanotels Inv 5,9 = = 2,63 
Holaluz-Clidom 1,305 = = 250 438,81 -59,47 Unete anan 
Inbest Prim VII 0,775 = = - -4,97 
Indexa Cap Grp 9,9 = z 100 990,00 -0,50 DIVISAS AMÉRICA LATINA Bono soberano 
Inmofam 99 12,6 = = - -4,55 Pesos argentinos 1.050,492 Tipo interés variación 
Intercity CF 0,053 0,002 3,92 | 1.975.241 104.302,03 -54,46 Reales brasileños 6,197 ESPAÑA 
ISC Fresh Water 16 = = - - -0,62 z 1 año 2,998 0,026 
Izertis 10,2 = = 1.287 13.126,90 ALE pesosichilenos 1.022430 3 años 2,616 0,039 
Ktesios Real E 16,4 r ` 3,82 Pesos colombianos 4.521,690 5 años 2,638 0,047 
Labiana Health 3,1 = = 213 660,30 148,00 Pesos mexicanos 21,593 10 años 3,054 0,050 
LaFinca Glb Ast 4,22 = = -2,34 Soles peruanos 4,180 30 años 3,724 0,048 
Lleid Serv Tel 1,04 | -0,01| -0,95 1.470 1.544,92 36,36 EV man | = 
Llorente Cuenca 9,65 = = - - CS 1 es poe cozi 

$ El 3 años 2,592 0,042 
Making Sci Grp 8,2 0,1 1,23 2.423 19.726,30 -18,55 DIVISAS EUROPEAS 5 años 2,628 0,045 
Media Inyt opt Sy pS Taz 240 812.00 a Coronas suecas 11,379 10 años 2,959 0,053 
pt A a £ = Ñ i = Coronas noruegas 11,768 AOSTA 3,502 0,054 
Millen Hosp RE 2,78 = = 23.362 64.972,36 6,11 Coronas danesas 7,461 1 año 4,384 0,038 
Mistral Iber RE 1,03 = = -6,42 Liras turcas 37,823 3 años 3,848 0,062 
Mistral Pat Inm 0,935 = = - -11,43 Rublos rusos 102,732 5 años TA 0,070 
Natac Nat Ingr 0,615 0,005 0,82 750 461,25 -16,44 pos 4,282 10 años 3,960 0,069 
NBI Bearings Eu 4,7 = = 364 1.696,40 -5,62 30 años 4,504 0,063 
Num Gest Serv 1,81 = = IE Florints húngaros 393,540 JAPÓN 
Olimpo RE 1,03 0,03 -2,91 -0,96 Coronas checas 25,085 1 año 0,263 0,010 
Pangaea Oncolog 1,79 = = 41 70,11 272 3 años 0,378 0,006 
Parlem Telecom 3,4 = = 300 1.020,00 17,24 OTRAS DIVISAS 5 años 0,491 0,006 
Plasticos Comp 0,72 = = > e -8,97 Dólares canadienses 1,511 10 ble 0,877 :0,003 
Proeduca Altus 23 - = 1.138 26.510,00 33,72 DES Australan: 1,656 E PJO 10021 
a ES ER dosis de is a NS Rands sudafricanos 20,032 1 año 3,080 -0,028 
Quonia 1,33 0,02 1,53 4.000 5.320,00 -6,43 li ol ae | SE aN a 
Revenga Ing 2,62 -0,02 -0,76 2.166 5.674,92 -12,00 Rupias indias 93,521 z a Pon e NE 
Robot 1,14 0,05 4,59 59 64,90 -25,34 Wons coreanos 1.492,33 20 años 4,266 0.056 
Secuoya Grupo 14,1 0,3 2,17 56 789,60 66,27 Shekels israelíes 4,121 EE UU 
Seresco 4,9 -0,1 -2,00 10.000 49.000,00 PGT EE E 1,809 1 año 4,442 0,054 
Serrano 61 Des 21,4 = = - -0,93 E 3 3 años 3,820 0,078 
Singular People 3 = = 300 900,00 -11,76 Dólares de Singapur AS 5 años 3,729 0,073 
Solucion Cuatro 11,1 = = 143 1.535,10 58,57 Rupias indonesias 17.403,79 10 años 3,862 0,061 
Subs Art Intell 0,238 = = > > -91,87 Ringgits malayos 4,877 30 años 4,133 0,056 
Subs Art Intell 0,135 0,002 1,82 90.964 12.133,95 -46,26 
Tander Invers 12,2 = = - -0,85 a a 
Tarjar Xairo 59,5 = = 83 5.021,50 -0,83 Tipos de cambio cruzados 
Testa Resid 3,12 0,02 -0,64 - - -12,85 
Tier 1 Tech 2,8 0,04 1,45 2.819 7.796,44 51,65 Euro Dólar Yen (100 Y) Libra Franco suizo 
Torimbia 23 = = - - -7,26 Euro íl 0,8997 0,6157 1,1784 1,0558 
Trajano Iberia 4,52 0,08 1,80 1.107 5.003,64 -1,33 Dólar 1,1115 1 0,0068 1,3098 1,1734 
a K 0 pes o doi 1 e 22 308 1.466,01 a yen TOU TAO z EME VAAS 

anadi Coffee H A 4 5 ; y -66, A 

Vitruvio RE 14 -0,1 -0,71 5.144 72.016,00 4,44 Bibra OEE Cea Za 1 OBIO 
Vytrus Biotech 2,38 -0,06 -2,52 27,96 Franco suizo 0,9472 0,8522 0,5828 TITEI al 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


Fondos de inversión 


Valor 
Gestora/Plan liq. 
Abanca gestion de activos 
Abanca renta fija gobiernos, fi minorista 10,53 
Abanca rentas crecientes 2027, fi 979 
Abanca renta fija transicion climatica 360 900 
Abanca rentas crecientes 2026, fi 10,00 
Abanca renta fija patrimonio, fi a 12,34 
Abanca gestion / conservador 10,25 
Abanca renta variable mixta, fi fundo mist 11,45 
Abanca ahorro, fir 113,37 
Abante asesores gestion 
Abante sector inmobiliario, fi a 1892 
Abante asesores global, fi 2010 
Rural seleccion equilibrada, fi 123,33 
Abante valor, fi 13,67 
Abante moderado, fi i 13,53 
Abante cartera renta fija, fi 1015 
Abante seleccion, fi 1706 
Abante renta, fi 12,38 
Allianz global investors 
Allianz sustainable health evolution at eu 93,73 
Allianz pet and animal wellbeing at eur 15517 
Allianz emerging markets sovereign bond at 93,74 
Allianz china strategic bond ct (h2-eur) 78,87 
Amundi asset management 
Multiunits lux - amundi msci brazil ucits 20,24 
Amundi msci brazil ucits etf cap 46,84 
Multiunits lux - amundi stoxx europe 600 h 16291 
Multiunits lux - amundi msci indonesia uci 136,24 
Axa investment managers 
Axa world funds-euro 10+It e cap eur 190,27 
Axa world funds-switzerland equity a cap e 95/08 
Axa world funds-selectiv infrastructure a 10693 
Axa world funds-euro 7-10 e cap eur 164,38 
Azvalor asset management 
Azvalor capital, fi 95,50 
Azvalor managers, fi 161,02 
Azvalor blue chips, fi 188,25 
Azvalor internacional, fi 233,53 
Azvalor iberia, fi 142,80 
Bankinter gestion de activos 
Bankinter indice america, fir 2158,01 
Bankinter europa 2025 garantizado, fi 93,24 
Bankinter indice europeo 2025 garantizado, 8941 
Bankinter deuda financiera, fir 28,60 
Bankinter multi-asset investment / us inve 12011 
Bankinter consolidacion 2028, fi 673,01 
Bankinter renta fija largo plazo, fi r 1272,07 
Bankinter europa rentas 2027, fi 108,50 
Bankinter multi-asset investment / long te 10297 
Bankinter deuda publica 2027, fi 102,27 
Bankinter ibex rentas 2027 garantizado, fi 66,52 
Bankinter ibex 2028 plus garantizado, fi 65,43 
Bbva asset management 
Bbva bonos internacional flexible, fi 15,23 
Bbva durbana international fund - bbva fle 89,28 
Bbva global funds - absolute global trends  11440,64 
Bbva bonos duracion, fi b 1858,17 
Bbva usa desarrollo cubierto isr, fi 2313 
Bbva durbana international fund - bbva abs 97,40 
Bbva durbana international fund - bbva glo 108,23 
Bbva durbana international fund - bbva abs 94,22 
Bbva bonos internacional flexible 0-3, fi 10,04 
Bbva bonos 2029, fi a 1017 
Bbva bonos duracion flexible, fi 185,81 
Bbva durbana international fund - bbva eur 98,65 
Bestinver gestion 
Bestinver latam, fi 1295 
Bestinver renta, fi b 13,28 
Bestinver bonos institucional iv, fi b 15,47 
Bestinver deuda corporativa, fi r 15,84 
Bestinver bonos institucional ii, fi 15,36 
Bestinver megatendencias, fi 13,23 
Bestinver bonos institucional iii, fi r 1598 
Bestinver bonos institucional, fi 16,59 
Blackrock investment management 
Ishares msci south africa ucits etf usd (a 32,86 
Ishares msci europe health care sector uci 759 
Bgf swiss small & midcap opportunities a2 664,69 
Bgf world gold c2 eur 28,64 
Bnp paribas asset management 
Bnp paribas brazil equity n cap 66,88 
Bnpp easy ftse epra nareit developed europ 707 


mlz: 


Rentabilidad 
1 1 Ran- 
mes año king 
126 5,45 167/306 
094 547 191/306 
088 627 449/675 
086 5,25 198/306 
066 503 122/369 
064 530 29/55 
063 909 162/572 
059 369 142/369 
185 3118 141/392 
089 1309 646/2176 
079 1061 244/688 
079 774 208/447 
076 9,34 250/688 
075 586 582/871 
074 1108 144/572 
072 642 223/447 
324 15,39 110/352 
2.17 5,78 114/2066 
176 1444 973/2339 
141 10,23 153/559 
722 6,27 12/174 
623 508 37/174 
549 19,84 4/352 
439 3109/1062 
292 964  21/8N 
240 1092 75/1258 
1,86 8,51 208/2176 
181. 833 93/871 
72- 353 48/49 
-191 11,81 572/634 
-357 249 621/634 
-4,08 577. 625/634 
SEN 6,76 117/117 
137 25/24 178/1029 
10 1272 1/82 
108 10,72 2/82 
1,07 74 9/55 
106 2267 244/1029 
104 872 180/306 
1,02 511. 452/871 
096 700 487/871 
092 653 511/87 
090 196/306 
089 5/07 4/82 
087 845 5/82 
275 548 318/2841 
230 1038 414/2841 
172 1209 235/2176 
1,51 410 250/87 
133 1718 234/M31 
124 1073 81/572 
1,22 339 1158/2841 
118 1187  128/446 
109 391 1274/2841 
104 437/871 
E] 8/29 
093 705 419/675 
313-160 64/174 
103 1114 9/72 
081 554/871 
078 28/72 
076 13/65 30/72 
0,63 1719 625/2066 
057 6,24 560/675 
050 785 54/72 
675 2375 110 
5237 1979 6/352 
506 986 4/384 
499 3723 38/416 
667 -325 28/174 
392 23M 19/392 


cincodias.elpais.com 


Gestora/Plan 


Bnpp easy esg low vol europe ucits etf cap 
Bnpp easy ecpi global esg med tech ucits e 
Caixabank asset management 
Caixabank multisalud, fi estandar 
Caixabank bolsa usa divisa cubierta, fi es 
Caixabank bolsa dividendo europa, fi estan 
Caixabank bolsa improvers, fi estandar 
Caixabank bolsa gestion europa, fi estanda 
Caixabank smart renta variable europa, fi 
Caixabank smart renta fija deuda publica 7 
Caixabank renta fija subordinada, fi plus 
Caixabank master renta variable europa, fi 
Caixabank smart renta variable real estate 
Caixabank estrategia flexible, fi plus 
Caixabank renta fija alta calidad creditic 
Caja laboral gestion 

Laboral kutxa aktibo hego, fi 

Laboral kutxa aktibo eki, fi 

Laboral kutxa rf high yield, fi 

Laboral kutxa selek plus, fi 

Laboral kutxa horizonte 2028 2, fi 

Laboral kutxa avant, fi 

Laboral kutxa rf deuda publica, fi 

Laboral kutxa bolsa usa, fi estandar 
Candriam 

Nylim gf ausbil global essential infrastru 
Candriam equities | oncology impact c cap 
Candriam equities | life care c cap usd 


Valor 
liq. 
178,50 
876 


30,44 
14,59 
895 
2587,82 
782 
951 
5,64 
7,25 
8,03 
6,89 
E) 
814 


917 
6,02 
68 
7,16 
611 
783 
614 
1707 


108/19 
257,02 
165,08 


Candriam bonds euro long term classique ca 7530,66 


Cobas asset management 
Cobas renta, fi 
Cobas grandes compañias, fi d 
Cobas internacional, fi d 
Cobas seleccion, fi d 
Cobas iberia, fi d 
Dws investment 
Xtrackers ii japan government bond ucits e 
Dws invest brazilian equities nc 
Xtrackers msci thailand ucits etf 1c 
Xtrackers msci brazil ucits etf 1c 
Fil investments international 
Fidelity funds-indonesia y-acc-usd 
Fidelity funds-thailand a-acc-usd 
Fidelity funds-sustainable healthcare e-ac 
Fidelity funds-global dividend e-acc-eur 
Fineco 
Fineco investment office / robeco 
Fineco investment office / schroders 
Financials credit fund, fi b 
Fon fineco renta fija internacional, fi a 
Fon fineco gestion ii, fi 
Fineco investment office / blackrock 
Fon fineco top renta fija, fi a 
Fon fineco renta fija plus, fi 
Gescooperativo 
Rural renta fija 5, fi estandar 
Rural horizonte 2028 garantizado, fi 
Rural 4 garantia renta fija, fi 
Rural 2028 garantia, fi 
Rural 2027 garantia, fi 
Rural horizonte garantizado, fi 
Rural iii rentabilidad garantizada, fi 
Rural rendimiento sostenible, fi estandar 
Goldman sachs am 
Goldman sachs yen liquid reserves institut 
Goldman sachs euro long duration bond x ca 
Goldman sachs global infrastructure equity 
Goldman sachs global clean energy infrastr 
Ibercaja gestion 
bercaja sanidad, fi a 
Ibercaja deuda publica lp, fi 
bercaja 2028 garantizado, fi 
Ibercaja objetivo 2028, fi a 
bercaja garantizado europa, fi 
Ibercaja horizonte, fi a 
bercaja 2027 garantizado 2, fi 
bercaja 2027 garantizado, fi 
Ibercaja rf horizonte 2029, fi a 
bercaja rf horizonte 2028, fi a 
Ibercaja oportunidad renta fija, fi a 
bercaja megatrends, fi a 


115,87 
156,87 
189,86 
185,26 
158,88 


7,73 
13792 
1897 
45,64 


18,85 
F 
62,30 
2312 


1,58 
1,45 
12,31 
8,74 
896 
10,98 
1118 
16,50 


849,59 
288,07 
290,89 
309,68 
301,93 
292,87 
304,13 
8070,21 


60,70 
383,11 
12,60 

8,07 


1704 
6,22 
576 
5,61 
6/09 

10,72 
590 
6/03 
6,24 
615 
7,67 

1094 


Rentabilidad 
Ran- 
mes año king 
279 1601 50/1258 
278 84 15/147 
286 989 135/352 
162 2548 116/1029 
162 1573 160/1258 
160 1676 162/1258 
158 1402 164/1258 
153 1736 174/1258 
149 6,11 140/306 
147 10/25 3/55 
145 1669 188/1258 
139 1953 222/392 
139 753 69/447 
138 398 313/87 
161 5,54 834/2841 
1,50 672 59/447 
1,35 97/808 
130 1071 78/572 
129 166/306 
1,25 713 1139/2841 
1,24 116/180 
1,22 21,03 206/1029 
300 736 33/208 
280 1845 142/352 
279 1237  143/352 
229 850 42/87 
-0,66 899 55/55 
199 1745 581/634 
-233 21,09 600/634 
-282 2045 269/279 
459 15,39  116/117 
eel E] 3/11 
643 -278 34/174 
635 723 2/062 
6,26 534 36/174 
662 -0,09 1/1062 
453 976 7/062 
309 16,47 121/352 
253 1918 37/634 
116 1239 112/688 
090 1478 123/572 
OS 172 22/55 
0,68 503 610/871 
061 5,27 819/2176 
052 971 346/688 
049 4,31 694/871 
048 460 699/871 
134 600 328/871 
120 6,87 1/53 
114 5,58 2/53 
113 4/53 
096 460 9/53 
095 539 12/53 
095 10/53 
089 512 525/871 
581 -2,74 8/26 
291 1065 23/871 
252 121 69/208 
228 -450 30/636 
248 1310 174/352 
193 29/306 
114 5 3/53 
113 566 386/871 
1,00 8,51 3/82 
099 846 465/871 
096 483 7/53 
095 465 11/53 
094 497/871 
094 498/871 
091 501  518/871 
083 2322 389/1131 


Gestora/Plan 


Invesco asset management 

Invesco stoxx europe 600 optimised health 
Invesco utilities s&p us select sector uci 
Invesco stoxx europe 600 optimised insuran 
Invesco stoxx europe 600 optimised telecom 
Janus henderson investors 

Janus henderson uk alpha a acc gbp 

Janus henderson uk equity income € growth 
Janus henderson cautious managed fund ¡ac 
Janus henderson global financials fund a a 
Jpmorgan asset management 

Jpm asean equity d (acc) eur 

Jpm global healthcare d (acc) eur 

Jpm emerging markets local currency debt d 
Jpm global aggregate bond a (acc) usd 
Kutxabank gestion 
Kutxabank rf objetivo sostenible, fi estan 
Kutxabank 0/100 carteras, fi 
Kutxabank renta global, fi estandar 
Kutxabank renta fija largo plazo, fi estan 
Kutxabank bolsa eurozona, fi estandar 
Kutxabank fondo solidario, fi 
Kutxabank rf seleccion carteras, fi 
Kutxabank garantizado bolsa 10, fi 
Kutxabank bono, fi estandar 
Kutxabank rf horizonte 22, fi 
Kutxabank rf horizonte 15, fi 

Kutxabank bolsa tendencias carteras, fi 
Mapfre asset management 

Fondmapfre bolsa europa, fi r 

Fondmapfre renta fija flexible, fi r 
Fondmapfre garantia vi, fi 

Fondmapfre garantia iv, fi 

Fondo naranja garantizado 2026 ii, fi 

Fondo garantia 2026, fi 

Fondmapfre garantia iii, fi 

Fondmapfre garantia ii, fi 

March asset management 

March renta fija flexible, fi a 

March cartera conservadora, fi a 

Fonmarch, fi a 

March flexible max 30, fi a 

March cartera moderada, fi a 

arch cartera defensiva, fi a 

renta fija 2026, fi 

March renta fija 2026 garantizado, fi 
Mediolanum gestion 

lediolanum mercados emergentes, fi s-a 
Compromiso mediolanum, fil 

lediolanum real estate global, fi s-a 
Mediolanum renta, fi s-a 

Mediolanum activo, fi s-a 

lediolanum fondcuenta, fi s 

lediolanum europa rv, fi s 

lediolanum renta variable global seleccion 
Mfs international 

Mfs meridian emerging markets debt local c 
Mfs meridian euro credit fund al-eur 

Mfs meridian uk. equity fund w1-gbp 

Mfs investment funds - european research f 
Morgan stanley 

Msif europe opportunity a (eur) 

Msif global opportunity a (eur) 

Msif vitality a (usd) 

Msif global infrastructure a (eur) 
Mutuactivos 

Mutuafondo salud, fi a 

Mutuafondo lp, fi a 

Mutuafondo renta fija flexible, fi | 

Polar renta fija, fi a 

Mutuafondo mixto seleccion, fi a 
Mutuafondo bonos subordinados v, fi a 
Mutuafondo bonos subordinados iv, fi a 
Patrimonio global, fi 

Rural seleccion conservadora, fi 
Mutuafondo estrategia global, fil a 
Mutuafondo evolucion, fi a 

Patrimonio global ii, fi 

Nordea investment funds 

Nordea 1-alpha 15 ma fund e-eur 

Nordea 1-flexible fixed income plus fund b 
Nordea 1-balanced income fund e-eur 
Nordea 1-swedish bond fund e-eur 


Fondos y Planes 


Valor 
liq. 


425,42 
469,62 
171,32 
9900 


190,51 
992,68 
1396 
1,90 


1915 
18316 
14,38 
11,69 


6,25 
292 
20,55 
96814 
7,60 
743 
613 
592 
10,31 
6,08 
581 
699 


89,85 
12,31 
631 
6,56 
6,61 
660 
613 
639 


966 
6,02 
2944 
8/6 
587 
11,46 
1090 
10,51 


1518 
10,42 
8,49 
31,89 
11,25 
271279 
976 
10,30 


16,69 
10,57 
24,72 
140,67 


46,25 
26,86 

1815 
28,68 


101,71 
18997 
113,76 
142,69 
109,17 
121,84 
126,09 
138,04 
82,89 
124,67 
102,17 
103,36 


7395 
9790 
10096 
21,73 


Guía para elegir los mejores productos 
de inversión y ahorro 


Mercados / Inversión 


Analizamos la oferta disponible en fondos de inversión y planes de 
pensiones y además te ofrecemos los mejores consejos sobre dónde 
colocar el patrimonio y cómo preparar la jubilación. 


Rentabilidad 
1 1 Ran- 
mes año king 
614 1630 1/352 
4n 1890 1/24 
308 2422 23/37 
301 2001 32/808 
022 2616 1116/2176 
022 2185 93/279 
000 1399 508/688 
-065 2822 96/137 
379 856 24/1062 
320 14M 112/352 
199 458 831/2339 
195 660 603/2841 
191 595 64/87 
172 -313 234/2176 
118 515 117/447 
1 643 398/871 
093 1313  63/534 
092 695 13/72 
073 703 23/55 
0/1. 507 13/82 
070 463 599/871 
0,69 10/369 
0,60 4,37 650/871 
055 14,42 469/1131 
130 1418 237/1258 
097 507 481/81 
079 668 8/82 
077 686 9/82 
0,71 522 21/53 
070 693 14/82 
070 575 15/82 
070 5,26 22/53 
1,63 473 816/2841 
093 690 170/447 
089 451 523/81 
089 410 180/447 
083 764 215/688 
0,68 612 32/49 
068 458 611/81 
063 3% 27/53 
149 10,85 1142/2339 
096 14M 117/572 
09 193 320/392 
080 673 555/81 
051 514 162/369 
033.399 272/369 
-051 1199 304/534 
-1,23 1875/2066 
2,20 418 688/2339 
134 1010 80/675 
133 1663 229/1258 
110 1401 327/1258 
358 13,39 10/1258 
3,51 30,26 . 16/634 
272-017  148/352 
2,25 155 77/208 
2,62 159/352 
202 865 51/81 
145 10,22 325/2176 
145 940 290/871 
139 682 70/447 
139 1493 67/447 
130 1605 86/447 
129 13,66 79/572 
1,24 6,62 10/49 
121 606 17/89 
112 8,31 129/447 
12.1073 7/13 
559 1013 6/59 
393 1207 122/2841 
330 704 8/447 
314 1431 14/249 


Suplemento especializado en la inversión colectiva de los particulares. 


le 


Fuente: VDOS 
Los datos corresponden a la penúltima sesión bursátil 


Rentabilidad 

Valor 1 1 Ran- 
Gestora/Plan liq mes año king 
Pictet asset management 
Pictet - short-term money market ¡py r 60,86 581 -271 9/26 
Pictet - asian local currency debt r usd 140,51 351 409 52/559 
Pictet - emerging local currency debt r eu 13913 2,87 332/2339 
Pictet - chf bonds r 47017 222 588 63/249 
Pimco global advisors 
Pimco euro long average duration instituti 20,40 345 8m 6/306 
Pimco emerging local bond e eur cap 1603 2,04 6,87 807/2339 
Pimco euro income bond e eur cap 13,89 146 894 285/871 
Pimco emerging markets bond esg institutio 1516 145 13,44 1167/2339 
Robeco asset management 
Robeco fintech d eur 155,54 299 2478 35/808 
Robecosam global sdg equities d eur 18353 235 2343 53/1131 
Robecosam climate global credits dh eur 8629 225 823 78/69 
Robeco global credits dh eur 1009 222 860 94/691 
Sabadell asset management 
Sabadell europa bolsa esg, fi base 12,75 1,54 18M 195/1131 
Sabadell bonos euro, fi base 938 146 517 284/871 
Sabadell bonos sostenibles españa, fi base 18,30 130 690 341/871 
Sabadell euro yield, fi base 20,04 110 9,26 78/240 
Sabadell garantia fija 17, fi 943 107 569 5/53 
Inversabadell 25, fi base 1150 096 875 162/447 
Sabadell consolida 90, fi 10,38 093 657 180/688 
Sabadell planificacion, fi base 10,23 092 8,21 172/447 
Sabadell prudente, fi base 11,21 0,81 8,09 203/447 
Sabadell buy and watch 03 2027, fi 1010 078 563/871 
Sabadell dolar fijo, fi base 16,09 0,77 591 215/466 
Sabadell interes euro, fi base 935 0,74 418  79/369 
Santalucia asset management 
Santalucia renta fija emergentes, fi b 886 244 1046 545/2339 
Santalucia fonvalor euro, fi b 1721 149 1279 2/31 
Santalucia renta variable eeuu cubierto, f 1294 1,23 2398 205/1029 
Santalucia renta fija, fi b 1789 118 674 369/871 
Santalucia renta fija high yield, fi b 10,55 114 10,51 202/808 
Santalucia renta variable internacional, f 2409 109 1931 421/2066 
Santalucia seleccion patrimonio, fi b 977 095 693 16/55 
Santalucia seleccion moderado, fi b 10,41 083 850 195/447 
Santander asset management 
Santander acciones latinoamericanas, fi a 22,46 369 -210 59/174 
Eurovalor iberoamerica, fi a 30738 210 059 19/174 
Santander dividendo europa, fi a “16 205 739 99/1258 
Santander go rv norteamerica, fi a 122,77 167 2093 109/1029 
Mi cartera renta fija soberana, fi 8895 146 579 962/2841 
Santander defensivo genera, fi r 10315 114 719 497/2176 
Renta fija gobiernos euro, fi 10,22 1,07 216 179/306 
Santander sostenible acciones, fi a 1931 100 3,55 332/131 
Mi cartera gestion dinamica 2, fi 101,01 098 1227 587/2176 
Santander renta fija, fi a 880,79 097 452 479/871 
Santander patrimonio diversificado, fil a 12277 094 798 26/89 
Mi cartera rv europa, fi 12994 092 1534 430/1258 
Schroder investment management 
Schroder isf japan dgf c acc jpy 099 508 349 3/447 
Schroder isf global gold a1 acc usd 132,76 416 4838 63/416 
Schroder isf asian local currency bond a a 13817 289 509 7599 
Schroder isf latin american b acc eur 35,61 275 -079 85/174 
Ubs wealth management 
Ubs renta fija 0-5, fi b 1057,64 103 8,49 1336/2841 
Ubs premium moderado, fi b 99 088 922 130/572 
Ubs hybrid and subordinated debt, fi 1282 072 10,60 37/72 
Ubs duracion 0-2, fi b 125800 068 592 113/369 
Ubs premium equilibrado, fi b 1404 053 1270 188/572 
Ubs corto plazo, fi b 1359 040 392 29/147 
Ubs premium dinámico, fi b 1266 0,20 1404 901/2066 
Quantop, fi 1082 -031 713 1523/2176 
Unigest 
Unifond global macro, fi a 586 268 055 94/2176 
Unifond renta fija global, fi a 106.91 143 629 9/49 
Unifond mixto renta variable, fi a 80,56 141 1282 4/31 
Unifond europa dividendos, fi b 6,59 132 1029 18/279 
Unifond patrimonio, fi a 14,67 127 989 5/72 
Unifond bonos global, fi a 61 MESA 15/49 
Unifond conservador, fi a 614 114.850 500/2176 
Unifond megatendencias, fi p 10,42 102 1742 14/572 
Unifond moderado, fi a 7343 099 14,01 578/2176 
Unifond solidario, fi fundacion caja canta 625 097 970 595/2176 
Unifond capital financiero, fi a 912,07 091 13,35 175/447 
Unifond renta variable usa, fi a 629 090 2015 265/1029 
Vontobel management 
Vontobel fund-sustainable swiss franc bond 103,68 257 594 44/249 
Vontobel fund-multi asset solution c eur c 109,33 199 870 31/688 
Vontobel fund-sustainable global bond b eu 91,89 187 602 660/2841 
Vontobel fund-sustainable emerging markets 113,09 1,86 495 905/2339 


rsión, otra alternativa para complementar la jubilación —»s 


Extra Pensiones 


Fondos y Planes 


Estrategias  Ñ A 

rentables para +. >. 
un retiro sin 
estrecheces 
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El Gobierno baraja prorrogar las cuentas de 
2025 ante la falta de garantías de ERC y Junts 


Los procesos internos que afrontan los partidos independentistas catalanes, 
que en otoño resolverán sus liderazgos, complican la aprobación de los Presupuestos 


JOSÉ MARCOS 

MADRID 

El Gobierno se encamina a 
una nueva prórroga por se- 
gundo año consecutivo de 
los Presupuestos Generales 
del Estado. La dilación de las 
cuentas de 2025, al menos 
por unos meses, ha dejado 
de ser un tabú y se ha con- 
vertido en el escenario más 
probable según transmiten 
fuentes gubernamentales y 
socialistas a El País. Sería la 
sexta vez en los últimos diez 
años, marcados por la incer- 
tidumbre política. La inten- 
ción de María Jesús Montero 
es lograr su aprobación en 
tiempo y forma, pero los pla- 
nes de la vicepresidenta pri- 
mera y ministra de Hacienda 
chocan con la falta de garan- 
tías de ERC y Junts, cuyo res- 
paldo es imprescindible en 
el Congreso. Republicanos y 
posconvergentes se hallan 
además en una situación de 
interinidad a la espera de los 
congresos que celebrarán en 
otoño para resolver sus lide- 
razgos internos. 

Con un tablero político 
endiablado en el que ni está 
amarrado el apoyo de Po- 
demos, la impresión cada 
vez más extendida en el or- 
ganigrama del PSOE es que 
habrá un aplazamiento de 
los Presupuestos. Una sen- 
sación que se ha acentuado 
aún más tras la reacción furi- 


e 


María Jesús Montero, en primer término, junto al alcalde de Rota (Cádiz), José Javier Ruiz, el miércoles, en el 
ayuntamiento gaditano. EUROPA PRESS 


bunda de ERC a la rebaja de 
la número dos del Ejecutivo 
del acuerdo sobre la finan- 
ciación singular para Catalu- 
ña y surechazo a asemejarlo 
al concierto vasco. 

En el Gobierno reco- 
nocen que la demora de 
los Presupuestos no sería 
lo idóneo, pero subrayan 
que la economía española 
es la que más crece de los 
principales países de la UE 
y que además las cuentas 


vigentes son expansivas y 
aportan el margen suficiente 
para encajar cualquier gasto 
al estar impulsadas por el 
maná millonario de los fon- 
dos europeos. “La economía 
va muy bien y ojalá que eso 
se pudiera plasmar en unos 
nuevos Presupuestos. Yo me 
voy a emplear a fondo para 
conseguirlo con mano ten- 
dida y diálogo permanente 
con todos los grupos que 
quieran aportar”, se conju- 


ró el miércoles la ministra 
de Hacienda en Rota (Cádiz). 
Montero afirmó que tiene 
“muy avanzado el esqueleto 
de los Presupuestos” debi- 
do a las negociaciones que 
avanzó en su momento con 
los grupos parlamentarios 
para los de 2024. En sep- 
tiembre retomará los con- 
tactos con todos los grupos 
salvo el PP y Vox, pero las 
bases de las cuentas ya es- 
tán puestas. El Gobierno ya 


La fina línea que separa el modelo 
vasco del pacto para Cataluña 


DANI CORDERO 

BARCELONA 

Andreu Mas-Colell, econo- 
mista y exconsejero de Eco- 
nomía de la Generalitat, lan- 
zaba una recomendación a 
principios de mes: alejar el 
embrión del nuevo sistema 
de financiación para Cata- 
luña pactado por ERC y PSC 
de la denominación de “con- 
cierto económico” que defi- 
ne el sistema de financiación 


vasco y navarro. Anticipaba 
el malestar que generaría el 
uso de ese vocablo y el ries- 
go de que la propuesta no 
prosperara ante la oposición 
de algunos territorios. Pero 
su recomendación llegaba 
tarde: el expresident Pere 
Aragonés había calificado 
una propuesta similar de su 
Ejecutivo como “concierto 
catalán” y el día que los re- 
publicanos presentaron el 


acuerdo con los socialistas, 
conscientes de la carga po- 
lítica del nombre, lo deno- 
minaron “concierto econó- 
mico solidario” pese a que 
esa referencia no constaba 
en el documento. 

El PSOE y el PSC, que se 
jugaba la investidura de Sal- 
vador Illa, callaron hasta que 
este miércoles la ministra de 
Hacienda, María Jesús Mon- 
tero, se negó a plantear el 


nuevo modelo como un con- 
cierto, aunque sílo conside- 
raba especial. Los mimbres 
de ambos modelos son muy 
similares. Ambos se alimen- 
tan de una negociación bila- 
teral entre la Generalitat y el 
Estado y, de seguir adelante 
en toda la tramitación políti- 
ca y legislativa, supondría la 
salida de Cataluña del régi- 
men común de financiación, 
del que únicamente están 


aprobó a finales del pasado 
diciembre un techo de gasto 
récord de 199.120 millones 
para 2024, incluidos los fon- 
dos europeos, que no pros- 
peró y suponía un 0,5% más 
respecto al año anterior. Las 
turbulencias políticas tras- 
tocaron en marzo los planes 
de La Moncloa: la decisión 
de Pere Aragonés de convo- 
car elecciones anticipadas 
dos meses después provocó 
que Sánchez optara por la 


fuera hoy el País Vasco y 
Navarra. Y el sistema con- 
seguido por ERC también se 
basa en lo que los republi- 
canos consideran controlar 
“la llave de la caja”, es decir, 
la recaudación de todos los 
impuestos que se pagan en 
Cataluña -con excepción de 
los locales- y luego traspasar 
ala Administración central 
los recursos que esta se gas- 
ta en la comunidad a través 
de servicios comunes o in- 
versiones. 

Pero entre ambas reali- 
dades también hay diferen- 
cias. Una es que en Cataluña 
sus contribuyentes pagan 
un total de 52.000 millones 


prórroga de los Presupues- 
tos. La ministra de Hacienda 
mantuvo las conversaciones 
conlos grupos políticos con- 
fiada en que las negociacio- 
nes ya avanzadas servirían 
de cimientos para las cuen- 
tas del año siguiente. Con 
esa hoja de ruta, el Consejo 
de Ministros aprobó el 16 de 
julio un límite de gasto no 
financiero para el ejercicio 
de 2025 ligeramente mejor 
(199.171 millones), contando 
con la inyección vitamínica 
de los fondos europeos. 

Pero una semana des- 
pués el calendario previsto 
se fue al traste. La aproba- 
ción del techo de gasto, paso 
previo imprescindible para 
los Presupuestos, sigue sien- 
do el primer nudo gordiano 
que el Gobierno tiene que 
solucionar. Y dependerá, 
una vez más, de su habili- 
dad para contentar al mismo 
tiempo a ERC y Junts. El par- 
tido de Carles Puigdemont 
tumbó su aprobación el 23 
de julio, en el último pleno 
del Congreso antes del pa- 
rón estival. Junts ha convo- 
cado su congreso a finales 
de octubre para redefinir su 
estrategia tras la pérdida de 
poder en Cataluña y aclarar 
el rol de Puigdemont. 

La Moncloa y Ferraz tam- 
bién aguardan expectantes 
el congreso de ERC, convo- 
cado para el 30 de noviem- 


de euros, mientras que en el 
País Vasco esa cifra se redu- 
ce a18.200 millones. Otra la 
marca la Constitución, que 
en su disposición adicional 
primera blinda “los derechos 
históricos de los territorios 
forales”, entre los que se si- 
túa el concierto económico. 
Cataluña no cuenta con esa 
mención, si bien el anterior 
Govern independentista de- 
fendía que la ausencia de esa 
referencia no inhabilita a la 
comunidad para tener un 
régimen de financiación di- 
ferente. Eso sí, será necesa- 
rio modificar la Lofca (Ley 
Orgánica de Financiación 
de las Comunidades Autó- 
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bre aunque su expresiden- 
te, Oriol Junqueras, quiere 
adelantarlo a septiembre 
para evitar que tome cuer- 
po una candidatura del sec- 
tor crítico. Los republicanos 
fían entretanto su destino 
inmediato al acuerdo que ha 
permitido la investidura de 
Salvador Illa como president 
acambio de una financiación 
singular para Cataluña e im- 
pedido al mismo tiempo una 
repetición electoral a la que 
habrían llegado abiertos en 
canal. “El PSOE necesita el 
apoyo de ERC (...) para sacar 
adelante (...) los Presupues- 
tos Generales del Estado. Si 
los socialistas incumplen su 
palabra con la financiación 
singular u otras medidas in- 
cluidas en el acuerdo, ERC 
retirará su apoyo y los so- 
cialistas tendrán que buscar 
otras alternativas o convo- 
car elecciones”, advirtió el 
miércoles ERC tras escuchar 
decir a Montero que “mien- 
te” quien diga que el pacto 
con los republicanos es un 
concierto económico. 

En cualquier caso, el re- 
tardo de los Presupuestos no 
eximirá a España de cumplir 
las reglas fiscales europeas. 
La principal novedad para 
estas cuentas es que en 2025 
entrarán en vigor tras su re- 
lajación, por la pandemia y 
por la crisis energética y la 
crisisinflacionaria por la gue- 
rra de Ucrania. El Gobierno 
prevé que este año cumplirá 
con el objetivo de déficit del 
3% que Bruselas pone como 
listón. Sus estimación es que 
en 2025 será capaz de redu- 
cirlo al 2,5%. El gran proble- 
ma es la deuda pública, que 
en 2023 bajó hasta el 107,7% 
del PIB, mejorando las pre- 
visiones del Gobierno, pero 
se encuentra muy lejos del 
máximo que fijan las reglas 
europeas, del 60%. 


nomas) en las Cortes, para 
lo que no hay una mayoría 
asegurada hoy. 

En todo caso, la principal 
diferencia entre el modelo 
vasco y navarro y el que an- 
sía ERC es quién será el res- 
ponsable de la recaudación 
de impuestos. En Cataluña 
quedaría en manos de la 
Agencia Tributaria catalana, 
un organismo dependiente 
de la Generalitat creado en 
2007, aunque no se descarta 
que en los primeros años lo 
acabe asumiendo la Hacien- 
da estatal de forma transi- 
toria ante la complejidad 
de preparar el organismo 
autonómico para esa tarea. 


La falta de inversión pública de 
Alemania lastra su PIB y frena a la UE 
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El consumo privado no remonta pese a la mejora de los salarios » El motor 
europeo tiene un problema de competitividad 


MANUEL V. GÓMEZ / 

ELENA G. SEVILLANO 
BRUSELAS / BERLÍN 

De locomotora de la econo- 
mía europea a ser casi el va- 
gón de cola. Alemania lleva 
estancada —o más bien en 
retroceso- prácticamente 
dos años. Se ha visto atra- 
pada entre varios cambios 
y crisis estructurales que le 
han cogido con el pie cam- 
biado, como la necesidad 
obligada de prescindir del 
gas ruso o la menor deman- 
da china de productos made 
in Germany. Ambas cosas 
pesan a su importante sec- 
tor industrial. A ello se aña- 
de una falta endémica de 
inversión pública que se ve, 
por ejemplo, en los datos y 
previsiones que maneja la 
Comisión Europea, en los 
que el gigante europeo si si- 
túa en más de medio pun- 
to de PIB por detrás de la 
media comunitaria en 2023, 
2024 y 2025. 

Que Alemania esté dé- 
bil no es una buena noticia 
para elresto de los países de 
la Unión Europea y la zona 
euro, por mucho que haya 
gobernantes que cuando sa- 
len los datos económicos de 
Eurostat, la oficina europea 
de estadísticas, presuman. 
“Somos mejores que todos 
los grandes países de la UE 
y vencimos a los alemanes”, 
escribió en la red social X 
el primer ministro polaco, 
Donald Tusk. Su país, des- 
de luego, logró un número 
espectacular. El PIB de Po- 
lonia creció un 1,5% en el se- 
gundo trimestre. También 
Países Bajos tuvo un muy 
buen dato, aumentó un 1%. 
España es el otro país con 
una economía grande, con 
un tirón significativo entre 
abril y junio, un 0,8%. 

“El estancamiento ale- 
mán arrastra a toda la eu- 
rozona. Esto se ve de ma- 
nera muy prominente en 
lugares como la República 
Checa, que están tan ligados 
alas cadenas de suministro 
alemanas”, explica Sander 
Tordoir, economista jefe del 
instituto de análisis Centro 
para la Reforma Europea, 


El canciller alemán, Olaf Scholz, durante su visita a una fábrica alemana. REUTERS 


especializado en el papel de 
Alemania en la UE. “Como 
norma general, si se analiza 
la literatura, un punto por- 
centual de estímulo fiscal en 
Alemania (como porcentaje 
del PIB) debería añadir alre- 
dedor del 0,1% a los países 
circundantes, desde Polo- 
nia hasta los Países Bajos y 
Francia. Por el contrario, el 
estancamiento permanente 
y la austeridad en piloto au- 
tomático en Alemania arras- 
tran el crecimiento a todos 
los demás países”. 

La economía de la poten- 
cia industrial se contrajo en 
el segundo trimestre, para 
sorpresa de la mayoría de 
expertos, que contaban con 
un estancamiento o con un 
ligero crecimiento. La debi- 
lidad alemana se cronifica. 
Lleva desde la primavera de 
2022 oscilando ligeramen- 
te por encima y por debajo 
del cero y no se espera una 
gran mejoría en el tercer tri- 
mestre de este año, asegu- 
ra Klaus Wohlrabe, director 
de encuestas del instituto 
económico Ifo. “La economía 
alemana está atrapada en la 
crisis”, sentencia. 


A eso contribuye la falta 
de inversión, viene a decir 
Tordoir: “La economía ale- 
mana tiene potencial para 
crear nuevas empresas y 
mercados, pero ese proce- 
so se ve frenado por unas 
infraestructuras deterio- 
radas, lagunas en la digita- 
lización, demasiada buro- 
cracia y unos mercados de 
capitales lentos. Esto frena 
el dinamismo y la rotación 
de las empresas. Un ejem- 
plo: de las 40 empresas de 
primera fila que cotizan en 
el índice Dax de Alemania, 


La creación 

de empresas 

se ve lastrada 
por lagunas 

en digitalización 


Solo en la red 
ferroviaria es 
necesaria una 
inversión de 
45.000 millones 


23 tienen sus orígenes en el 
siglo XIX o antes, y solo dos 
se fundaron este siglo. Ese 
es el daño duradero de la 
absoluta falta de inversión 
pública o de reformas en los 
últimos 15 años”. Este inves- 
tigador calcula, por ejemplo, 
que la red ferroviaria necesi- 
ta una inyección de inversión 
de 45.000 millones de euros 
hasta 2027 y lamenta que “el 
gasto neto en educación su- 
perior creció menos de un 1% 
en términos ajustados a la 
inflación entre 2010 y 2018, 
frente al 6% de los Países 
Bajos, el 15% de EE UU y el 
asombroso 116% de Estonia”. 

La falta de inversión está 
frenando a la economía, 
constata Wohlrabe, que cul- 
pa de ello a la incertidum- 
bre de la política económica. 
“Sabemos por nuestras en- 
cuestas que más del 40% de 
las empresas informan de la 
falta de pedidos”. Mientras 
tanto, el consumo privado 
no remonta pese ala mejora 
de los salarios. “Los consu- 
midores son algo reticentes 
ala hora de gastar. Hay cier- 
ta cautela con respecto a la 
inflación, que aumentó lige- 


ramente. Los consumidores 
alemanes son muy sensibles 
a la inflación”, recuerda, en 
entrevista con El País. 
Alemania tiene también 
un problema de competi- 
tividad, destaca Jens Boy- 
sen-Hogrefe, profesor de la 
Universidad de Kiel, “que no 
ha mejorado en los últimos 
años”. La ventaja competi- 
tiva de China inquieta en 
Alemania. “Las estrategias 
agresivas del sector manu- 
facturero chino están afec- 
tando más a Alemania que a 
otros países, porque el país 
asiático se está centrando en 
las industrias automovilísti- 
cas y en maquinaria y equi- 
pos, que son precisamente 
los sectores en los que Ale- 
mania estaba fuerte”, señala. 
La debilidad de las expor- 
taciones y el envejecimien- 
to de la población son para 
Boysen-Hogrefe las prin- 
cipales explicaciones de 
la situación alemana. “Los 
políticos deberían hacer lo 
necesario para aumentar la 
inversión pública porque si 
la competitividad está débil 
es por la falta de infraestruc- 
turas adecuadas”, apunta. 
Mientras tanto crecen las 
voces que culpan al freno 
de la deuda, el límite al en- 
deudamiento recogido en 
la Constitución alemana. 
Los expertos del Instituto 
de Macroeconomía (IMK) de 
la fundación Hans Böckler, 
vinculada a los sindicatos, 
aseguran que el límite está 
dificultando inversiones de- 
cisivas en transición energé- 
tica e infraestructuras. 
Como ha estado suspen- 
dido desde 2020, el freno de 
la deuda no ha contribuido 
al deterioro de la economía, 
pero “es cierto que podría 
hacerlo en el futuro”, apun- 
ta el experto de Kiel. “Es un 
debate endiablado en Ale- 
mania, con políticos que 
quizá no quieren explorar 
las opciones de inversión 
pública que permite el fre- 
no de la deuda y prefieren 
mantener el argumento de 
que entorpece la inversión 
pública y así eliminarlo por 
completo”, explica. 
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Los controladores aéreos exigen 
al Gobierno prejubilarse a los 
55 años como el resto de Europa 


Naciones Unidas y 
la Agencia Europea 
recomiendan la 
medida por la 
seguridad aérea 


El Ministerio de 
Transportes, por su 
parte, la rechaza 


JAVIER MARTÍN-ARROYO 
SEVILLA 

Los controladores aéreos 
recuperan el hacha de gue- 
rra contra el Gobierno. Esta 
vez no hay paro masivo a la 
vista como en 2010, pero sí 
una exigencia unánime para 
equipararse al resto de paí- 
ses europeos y poder preju- 
bilarse a los 55 años. El mo- 
tivo esencial que alegan es 
que a partir de esa edad au- 
menta la fatiga y empeora la 
capacidad para manejar si- 
tuaciones críticas de estrés 
ante decisiones rápidas y 
trascendentales, con la vida 
de cientos de personas en 
sus manos, lo que pone en 
juego la seguridad aérea. Va- 
rios estudios internacionales 
sobre los reflejos y la sere- 
nidad necesaria para evitar 
accidentes fatales en cielo y 
tierra les dan la razón, pero 
de momento el Gobierno no 
da su brazo a torcer. 

“La UE implantó el sis- 
tema de seguridad FSRMS 
tras contrastarse que erro- 
res humanos, motivados 
por la fatiga y el estrés, han 
contribuido activamente a 
la ocurrencia de accidentes 
e incidentes de aeronaves”, 
destaca la plataforma Decla- 
ración de Sevilla, apoyada 
desde el pasado noviembre 
por tres sindicatos y dos aso- 
ciaciones profesionales, y fir- 
mada por la cuarta parte de 
los 2.118 controladores que 
operan en España. 

Su objetivo es que el 
Gobierno adelante la edad 
de prejubilación, ya que 
controladores con 64 años 
aún hacen turnos de noche 
y dirigen un cruce a veces 
frenético de aviones en los 
dos millones de kilómetros 
cuadrados de espacio aéreo 
que gobiernan, incluidos los 
mares. España ocupa solo 
medio millón de km?. En pa- 
ralelo, el sindicato mayorita- 
rio USCA reivindica también 
la prejubilación, pero opta 
por negociar en silencio con 


Un controlador aéreo, en la torre de control del aeropuerto de Barajas, en 2017. EFE 


el Ministerio de Transportes 
y Movilidad Sostenible para 
arrancarle un sí al Ministerio 
de Hacienda. 

Los incidentes por fatiga 
o estrés se suceden y solo 
en 2022 los controladores 
reportaron 420 alertas, más 
de una al día, por contingen- 
cias que afectan al tráfico 
aéreo, disparado desde la 
pandemia por la fortísima 
recuperación del turismo. 
Los aeropuertos españoles 
batieron en 2023 su récord 
de pasajeros, con 283 millo- 
nes, un 16% más que el año 
anterior. Pero pese a este au- 
mento de vuelos, la plantilla 
de controladores está estan- 
cada, lo que ha motivado la 
unión del colectivo. 

El Gobierno niega la ma- 
yor y responde que la segu- 
ridad no está en riesgo: “No 
hay relación entre la edad de 
los controladores y los po- 
tenciales incidentes en ma- 
teria de seguridad. Es más, 
si se tuviese que determinar 
a qué edad podrían produ- 
cirse más incidentes, según 
los datos de Enaire marginal- 
mente se identificaría un es- 
pectro de edad que no es el 
más elevado”, rebaten fuen- 
tes del organismo público. 

El pasado invierno parte 
delos controladores españo- 
les alertaron ala Agencia Eu- 
ropea de la Seguridad Aérea 
(EASA) del supuesto peligro, 
que trasladó al Gobierno “el 
impacto que las quejas en 
materia social pueden tener 
enla seguridad del Cielo Úni- 
co Europeo en su conjunto”. 


El Ejecutivo reconoció 
ante el organismo europeo 
el alto número de notifica- 
ciones por fatiga y estrés re- 
cibidas, pero alegó que estas 
no habían repercutido en los 
riesgos operativos de sus ae- 
ropuertos. Los controladores 
españoles, personal laboral 
de la empresa pública Enai- 
re, trabajan 1.600 horas al 
año por 1.360 de media en el 
resto de los países europeos. 


Riesgos por la fatiga 
Como medida de presión, 
los controladores españo- 
les advirtieron de la situa- 
ción por carta al secretario 
de Estado de Transportes y 
Movilidad Sostenible, José 
Antonio Santano, para que 
creara de forma urgente un 
grupo de trabajo que equi- 
pare sus prejubilaciones al 
resto del continente. La mi- 
sivarecordaba recientes epi- 
sodios en los que la fatiga de 
los controladores estuvo a 
punto de costar vidas. 

“La prejubilación a los 
55 años ya existía en Espa- 
ña, pero el ministro [José] 
Blanco la consideró de ma- 
nera errónea un privilegio. 
La pregunta es cómo puede 
haber crecido el número 
de pasajeros un 80% en 
aeropuertos como Sevilla 
o Málaga, y manejarlo con 
una dotación de controla- 
dores casi idéntica desde 
hace más de una década. 
Además, no hay argumento 
económico sostenible por 
parte de Hacienda para eli- 
minar las políticas de edad 


y las prejubilaciones euro- 
peas, ya que se produce un 
ahorro por compensación 
en la partida de salarios 
con la entrada de nuevos 
controladores, al ser sus 
sueldos inicialmente me- 
nores”, afirma Marcelino 
Victoria, responsable del 
área internacional del sin- 
dicato SPICA. 

La reivindicación dura ya 
13 años. El sindicado USCA 
aboga por copiar el sistema 
alemán, donde desde los 
57 años, el controlador que 
quiera prejubilarse da a la 
empresa dos años de margen 
para concedérsela. “Así Enai- 
re tendría predictibilidad 
para adaptarse y encontrar 
sustitutos”, matiza Antonio 
Alonso, secretario de Rela- 
ciones Internacionales de 
USCA. Enaire incorporará 
180 nuevos controladores a 
la plantilla, que crecerá has- 
ta 2.300 en 2027, según este 
sindicato. 

Beatriz Sanjurjo, aboga- 
da que defiende una trein- 
tena de casos de controla- 
dores, advierte de que en 
caso de accidente, los altos 
cargos de Enaire podrían 
afrontar responsabilidades 
penales si el controlador al 
mando hubiera advertido 
de incidentes de fatiga y es- 
trés previos, y lajefatura los 
hubiera ignorado. Los con- 
troladores pasan cada año 
exámenes médicos, pero a 
pesar de que los vuelos no 
entienden de fronteras, en 
España trabajan una década 
más que en Europa. 


CincoDías 
Viernes, 23 de agosto de 2024 


El Defensor del Pueblo 
pide no devolver 
ciertas ayudas sociales 


La institución urge un cambio legal para 
proteger a los hogares más vulnerables 


EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 
Con la normativa actual, los 
beneficiarios de ayudas asis- 
tenciales están obligados a 
informar a la Administra- 
ción cuando reciben nue- 
vos ingresos. “Sin embargo, 
y a pesar de comunicarlo, 
las entidades gestoras tar- 
dan meses, incluso años, 
en revisar la prestación y 
cuando lo hacen reclaman 
la devolución de todo el pe- 
riodo”, lamentó ayer el De- 
fensor del Pueblo. Ante este 
problema, que se traduce en 
un gasto a veces inasumible 
para familias vulnerables, la 
institución que dirige Ángel 
Gabilondo ha trasladado al 
Ministerio de Seguridad So- 
cial “la necesidad de abordar 
la modificación del artícu- 
lo 55 de la Ley General de la 
Seguridad Social que seña- 
la que ha de reclamarse, en 
todos los casos, cobros inde- 
bidos de prestaciones socia- 
les”. Pone el foco en elingre- 
so mínimo vital (IMV), pero 
extiende la petición a otras 
prestaciones asistenciales. 
Según el artículo, “los tra- 
bajadores y las demás per- 
sonas que hayan percibido 
indebidamente prestaciones 
de la Seguridad Social ven- 
drán obligados a reintegrar 
suimporte”. Y agrega: “Quie- 
nes por acción u omisión ha- 
yan contribuido a hacer po- 
sible la percepción indebida 
de una prestación responde- 
rán subsidiariamente con los 
perceptores, salvo buena fe 
probada, de la obligación de 
reintegrar que se establece 
en el apartado anterior”. 
Gabilondo señaló que en 
las últimas semanas han te- 
nido conocimiento de que 
algunos beneficiarios están 
siendo contactados para 
que devuelvan lo cobrado 


a D 


Autobús dedicado a informar sobre el ingreso mínimo 


en los últimos años como 
perceptores del IMV. “Se 
trata de familias sin recur- 
sos y en situación, a veces, 
de extrema necesidad, que 
percibieron esta prestación 
social, y que tienen serias di- 
ficultades para hacer frente 
alas cantidades que ahora 
se les reclaman”, indicó. Por 
ello, han hecho llegar ala Ad- 
ministración la petición de 
que en estos procedimientos 
de reclamación se atienda a 
la situación de emergencia 
económica en la que están 
muchas de esas familias, y 
no se les exija la devolución. 

El planteamiento del De- 
fensor del Pueblo es que, 
mediante una modificación 
legal, se limite la obligación 
de devolver el IMV a hogares 
vulnerables cuando quede 
acreditada la buena fe de 
los beneficiarios o cuando 
el error sea atribuible a la 
Administración. Y esa mo- 
dificación afectaría también 
aotras ayudas asistenciales 
como pensiones no contri- 
butivas de invalidez ojubila- 
ción, olos subsidios de des- 
empleo de larga duración. 

“Vamos a analizar minu- 
ciosamente esta propuesta 
para estudiar si es posible 
implementar nuevas me- 
didas en relación a esta re- 
comendación”, dijeron ayer 
desde Seguridad Social. El 
departamento que dirige 
Elma Saiz recordó que des- 
de la puesta en marcha del 
IMV han adoptado medidas 
respecto al modo de recla- 
mación de deuda por pres- 
taciones percibidas indebi- 
damente, que se dividen en 
tres apartados: un procedi- 
miento de compensación, la 
posibilidad de establecer 
una deuda como no recla- 
mable y un procedimiento 
de condonación. 


2 A a 


vital, en octubre de 2022, en Parla (Madrid). ANDREA COMAS 
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Panorama internacional 


Macron inicia las consultas con 
los líderes de los partidos para 
nombrar a un primer ministro 


La alianza de izquierdas Nuevo Frente Popular y su candidata, 
Lucie Castets, la primera en reunirse con el presidente 


SARA GONZÁLEZ 

(EL PAÍS) 

El objetivo es convencer al 
presidente de que son capa- 
ces de gobernar Francia, reu- 
nir una mayoría y no ser de- 
rrocados de inmediato por 
una moción de censura. Em- 
manuel Macron inicia hoy 
una serie de consultas con 
los jefes de los grupos polí- 
ticos y parlamentarios, con 
vistas a nombrar un primer 
ministro. Las discusiones se 
realizan por separado y pro- 
seguirán el lunes, siete sema- 
nas después de la segunda 
vuelta de las legislativas, que 
dejaron al país al borde del 
bloqueo con un hemiciclo di- 
vidido en tres bloques, todos 
lejos de la mayoría. El Nue- 
vo Frente Popular, la alianza 
de izquierdas que se formó 
para hacer frente a la extre- 
ma derecha, será el primero 
en reunirse, junto a su can- 
didata Lucie Castets, con el 
jefe de Estado. 

El primer ministro que, 
según el Elíseo, será nom- 
brado “en la prolongación 
de esas consultas y de sus 
conclusiones” afrontará una 
tarea titánica para Francia, 
donde la cultura de la coali- 
ción está poco arraigada. Los 
compromisos, sin embargo, 
serán necesarios para gober- 
nar el país durante al menos 
un año, ya que no pueden 
convocarse nuevas eleccio- 
nes legislativas hasta junio 
de 2025. Las últimas, las del 
7 de julio, fragmentaron aún 
más el paisaje político, con 
tres bloques bastante iguala- 
dos -la izquierda en cabeza, 
el centroderecha un poco de- 
trás y la extrema derecha en 
tercer lugar—, aunque todos 
lejos de la mayoría absoluta 
de 289 escaños. 

La política francesa, des- 
de entonces, está en vilo. Sin 
primer ministro y con un Eje- 
cutivo en funciones, cuando 


el plazo para presentar los 
presupuestos está ala vuelta 
de la esquina. El Nuevo Fren- 
te Popular, que agrupa a La 
Francia Insumisa [LFI, her- 
manada con el partido es- 
pañol Podemos], socialistas, 
comunistas y ecologistas, re- 
clama designar al próximo 
jefe de Gobierno como dicta 
la tradición política. El argu- 
mento que esgrime es que se 
ha convertido en el primer 
grupo parlamentario, con 
193 diputados en la Asam- 
blea Nacional, la Cámara 
baja. Macron, en cambio, no 
lo ve así. Para él, nadie ganó 
las elecciones y al no haber 
ningún bloque con mayoría, 
debe formarse una coalición 
mayoritaria con diputados 
del centro, la izquierda y la 
derecha moderadas. 

Las consultas que em- 
piezan hoy, subraya el Elí- 
seo, buscan determinar qué 
fuerzas políticas podrán ase- 
gurar lo que pidió Macron a 
mediados de julio en su carta 
alos franceses: una “mayo- 
ría sólida”, es decir estable, 
y “necesariamente plural”, 


adscrita a principios como la 
defensa de la Unión Europea. 
Macron, insistieron fuen- 
tes de la presidencia ayer, 
desempeña ahora el papel 
de árbitro y de garante de 
las instituciones. 


Crecen las presiones 
El tiempo corre, sobre todo 
para los próximos presu- 
puestos, que deberán ser 
revisados por el Parlamento 
a partir del 1 de octubre. En 
los últimos días han ido cre- 
ciendo las presiones. Tanto 
en la oposición como entre 
los aliados de Macron y has- 
ta en los medios de comu- 
nicación. “Este prolongado 
letargo, sin precedentes en la 
V República, no puede conti- 
nuar. Los ministros ocupan 
escaños parlamentarios con- 
traviniendo la Constitución. 
Los electores tienen todo el 
derecho a sentir que su ex- 
presión democrática ha sido 
desoída”, advirtió un edito- 
rial de Le Monde. 

Las reuniones se desarro- 
llarán por orden. Empeza- 
rán los que hayan obtenido 


más diputados. El manda- 
tario recibirá primero a los 
representantes del NFP y 
su candidata, Lucie Cas- 
tets. Después será el turno 
del bloque presidencial (ma- 
cronistas, partido Horizons y 
MoDem), seguido de la dere- 
cha de Los Republicanos y el 
pequeño grupo regionalista 
y centrista LIOT. La extrema 
derecha del Reagrupamiento 
Nacional (RN, 126 diputados) 
se reunirá con Macron el lu- 
nes, antes del partido de Eric 
Ciotti, el expresidente de la 
derecha tradicional france- 
sa expulsado del partido en 
junio por querer pactar con 
Marine Le Pen. 

¿Qué les preguntará Ma- 
cron? El Elíseo no ha detalla- 
do ese punto, pero insiste en 
la necesidad de “estabilidad”. 
En otras palabras: que el pri- 
mer ministro y su Gobierno 
no caigan con la primera mo- 
ción de censura. En Francia 
no hay voto de investidura al 
jefe del Ejecutivo. El primer 
ministro, nombrado por el 
presidente, gobierna a me- 
nos que una mayoría de la 


Emmanuel Macron, 
durante una ceremonia de 
conmemoración del 80° 
aniversario de la liberación 
de Bormes-les-Mimosas 
por los aliados, el 17 de 
agosto. EFE 


El Elíseo insiste 

en la “estabilidad”, 
esto es, que el 
Gobierno no caiga 
con la primera 
moción de censura 


Asamblea lo haga caer. Tanto 
la derecha como la extrema 
derecha ya han amenazado 
con derrocar al NFP si inclu- 
ye ministros de LFI, el parti- 
do de Jean-Luc Mélenchon. Y 
el dirigente ya descartó nom- 
brar a Castets, la candidata 
de la izquierda unida, como 
primera ministra. 

“Estamos listos”, escribie- 
ron ayer en una carta a los 
franceses los representan- 
tes de la coalición. La misi- 
va se dirigía al conjunto de 
la población, incluso a los 
electores de derecha o extre- 
ma derecha que no votaron 
por el NFP, y afirmaba que la 
alianza desea “romper con la 
lógica de un campo contra 
otro”. “Somos conscientes 
de ello: tenemos que inven- 
tar una nueva forma de go- 
bernar en la V República”, 
continuaron. 

En los últimos días, Cas- 
tets, una alta funcionaria del 
Ayuntamiento de París de 37 
años, multiplicó las señales 
de apertura. Después de que 
LFI -el partido con más peso 
en la alianza- amenazase 
con lanzar un proceso de 
destitución contra Macron 
en caso de que no la nom- 
brase como primera minis- 
tra, trató de tranquilizar: “Mi 
objetivo no es la destitución, 
es la cohabitación”. 

El presidente mantiene el 
suspense. Incluso después 
del paréntesis de los Juegos 
Olímpicos, durante los cua- 
les pidió una “tregua”. Los 
conservadores de Los Repu- 
blicanos [LR, hermanados 
con el PP] ofrecieron a fina- 
les de julio un “pacto legisla- 
tivo” ala coalición presiden- 
cial, con proposiciones que 
creen prioritarias en torno a 
la inmigración, la seguridad 
o las finanzas públicas. El 
presidente del grupo LR en 
la Asamblea, Laurent Wau- 
quiez, excluyó, sin embargo, 
una “coalición de gobierno”. 
“Somos independientes y se- 
guiremos siéndolo”, insistió 
el político, cuyo partido ob- 
tuvo 47 escaños. Junto a los 
centristas (166), superarían 
al NFP, pero seguirían lejos 
de la mayoría absoluta. 

De momento, reina la 
incertidumbre. En las úl- 
timas semanas, han emer- 
gido nombres de posibles 
candidatos, como Xavier 
Bertrand, actual presidente 
conservador de la región 
de Altos de Francia; Mi- 
chel Barnier, excomisario 
europeo y negociador de la 
UE para el Brexit, o inclu- 
so Valérie Pécresse, presi- 
denta conservadora de la 
región de París. 
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De los implantes de pelo al 
“todo incluido”, el arriesgado negocio 
de la cirugía barata en Turquía 


Junto a hospitales de categoría internacional, la feroz competencia y la presión 
de los clientes han hecho que proliferen instalaciones peligrosas y sin licencia 


ANDRÉS MOURENZA 

(EL PAÍS) 

En una reciente serie de ví- 
deos, algunos con hasta 16 
millones de visualizaciones, 
una popular tiktoker esta- 
dounidense especializada 
en salud y belleza viaja a 
Turquía para someterse a 
una serie de chequeos en 
un hospital privado de pri- 
mera calidad. Explica, fas- 
cinada, lo buena que es la 
atención, la avanzada tec- 
nología, la rapidez. Todo en 
un ambiente no solo lim- 
písimo e higienizado, sino 
agradable -más parecido a 
un hotel que a un hospital-, 
mientras puede disfrutar 
de los encantos de Estam- 
bul. Y por un precio mucho 
más bajo que lo que cos- 
taría en la sanidad priva- 
da de su país y de muchos 
otros. Todo lo que cuenta 
es verdad. Pero no es toda 
la verdad. 

Turquía se está convir- 
tiendo en una potencia del 
turismo sanitario. El año 
pasado, 1,5 millones de ex- 
tranjeros acudieron al país 
euroasiático para realizarse 
exámenes médicos, some- 
terse a tratamientos o po- 
nerse bajo el bisturí de un 
cirujano, dejando unos in- 
gresos superiores alos 2.000 
millones de euros, según el 
Ministerio de Comercio. Ese 
número de turistas sanita- 
rios es el doble que hace tan 
solo cinco años. “La locomo- 
tora fueron los implantes ca- 
pilares, primero atrayendo 
clientes de los países árabes 
y luego del resto de Europa, 
EE UU y Canadá. Al ver la 
calidad de los resultados y 
el buen precio, el interés se 
extendió a otras cirugías”, 
explica el doctor Servet Ter- 
ziler, presidente de la Aso- 
ciación de Turismo Médico. 

La colombiana Daniela 
López trabaja como comer- 
cial y asesora médica entre 
Turquía y España desde 
hace seis años, ahora en co- 
laboración con uno de los 
mayores hospitales priva- 
dos de Estambul: “Turquía 
ha vivido un bum en los úl- 
timos años. En el hospital 


Una operación de implante 
capilar en Turquía, en una 
imagen de archivo. GETTY 


1,5 millones 

de extranjeros 
acudieron al país 
en 2023 para pasar 
exámenes médicos 


con el que trabajo recibi- 
mos pacientes de 100 paí- 
ses diferentes. Por ejemplo, 
de África vienen mucho a 
tratamientos de fecunda- 
ción in vitro. Los hispanos, 
aoperaciones bariátricas [de 
adelgazamiento], plásticas 
e injertos capilares”. Otras 
nacionalidades llegan al país 
euroasiático en busca de ci- 
rugías oculares y tratamien- 
tos dentales. 


Turista sanitario 

El hospital donde ocurrió la 
última muerte de una ciuda- 
dana española tras someter- 
sea “varias cirugías ala vez” 
aprincipios de este mes tie- 
ne, por fuera, más aspecto 
de hospital. De hecho, duran- 
te 40 años ha sido uno de los 
principales centros médicos 
privados del barrio estam- 
bulí en el que se encuentra; 
ahora sus tratamientos se 
dirigen más hacia el turis- 
ta sanitario. En el recibidor, 
dosjóvenes charlan tranqui- 
lamente; los pacientes, bas- 
tantes extranjeros, entran y 
salen. Baja una encargada y 
avisa a este diario de que la 


dirección no va a hacer de- 
claraciones: “Todas las infor- 
maciones requeridas se han 
enviado a las autoridades”. 
Se ha abierto una investiga- 
ción judicial por homicidio 
imprudente y otra de la Di- 
rección Provincial de Sani- 
dad. Las instalaciones del 
hospital siguen funcionan- 
do con normalidad. 

El Ministerio de Exterio- 
res España ha rechazado 
ofrecer datos estadísticos a 
El País, pero, en abril del año 
pasado, informó de que “en 
los últimos meses, al menos 
cuatro ciudadanos españo- 
les han fallecido como con- 
secuencia de someterse ain- 
tervenciones quirúrgicas de 
tipo cosmético en Turquía, 
y un número parecido están 
sufriendo graves secuelas”. 
El Reino Unido también ha 
registrado al menos siete 
muertes en Turquía desde 
2019, especialmente debido 
al llamado Lifting brasileño 
de glúteos (BBL o aumento 
de glúteos por lipotransfe- 
rencia), según la prensa bri- 
tánica. Y el encargado de una 
funeraria internacional que 


opera en Estambul asegura 
a este diario que, en 2023, su 
empresa repatrió 15 cadáve- 
res de extranjeros muertos 
tras operaciones estéticas: 
“Sobre todo por liposuccio- 
nes 360% o por varias inter- 
venciones a la vez”. 

Una rápida búsqueda en 
internet desde España sobre 
procedimientos quirúrgicos 
en Turquía arroja una gran 
cantidad de anuncios en 
castellano prometiendo un 
servicio “todo incluido”. “Un 
paciente busca algún tipo de 
operación en Google y lue- 
go, por las cookies, le sale 
publicidad en Instagram o 
Facebook sobre cirugías en 
Turquía. Si rellena el formu- 
lario que le ofrecen, la em- 
presa que recibe los datos 
se los da a varias clínicas, y 
estas se los pasan a sus ven- 
dedores”, explica un español 
que trabajó un tiempo como 
comercial: “A mí me llegaba 
un correo electrónico con el 
nombre, la nacionalidad, la 
ubicación, el idioma, el telé- 
fono, y yo tenía que comerle 
la cabeza para venderle la 
operación”. 
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El apoyo estatal, la cons- 
tante devaluación de la lira 
turca, los bajos salarios y 
las economías de escala 
hace que las clínicas turcas 
puedan ofrecer operacio- 
nes a precios mucho más 
baratos que en el resto de 
Europa o Estados Unidos. 
Cirugía bariátrica por 3.000 
euros, cuando en España 
supera los 10.000; una com- 
binación de liposucción en 
abdomen, cintura y espal- 
da más abdominoplastia 
y aumento de glúteos por 
lipotransferencia por me- 
nos de 5.000 en Turquía, la 
mitad que en otros países. 
El paquete incluye exáme- 
nes médicos preoperatorios, 
control postoperatorio, va- 
rias noches de hotel, trans- 
porte desde el aeropuerto y 
el acompañamiento de un 
traductor. 


Los riesgos 

En toda cirugía hay cosas 
que pueden salir mal, inclu- 
so aunque el equipo médi- 
co siga las pautas correc- 
tamente. En algunos casos 
los pacientes llegan con pa- 
tologías que desconocen o 
incluso ocultan por miedo 
a que les aumenten el pre- 
cio. “En hospitales buenos 
con los que he trabajado 
han cancelado operacio- 
nes tras los análisis. En un 
caso porque a una paciente 
le descubrieron arritmias 
y le dijeron que, si la seda- 
ban, podía morir. En otro 
caso fue porque el pacien- 
te dio positivo en covid y 
en otro porque ocultó que 
tenía VIH”, relata Yamal Ga- 
sea, traductor español que 
trabaja en Turquía. 

Tras varios mensajes, el 
cirujano responsable de la 
operación en la que falle- 
ció la ciudadana española 
aprincipios de mes accede 
a hablar a cambio de no ci- 
tar su nombre. Afirma estar 
muy apesadumbrado: “He 
hecho miles de operaciones 
enlos últimos 10 años y es la 
primera vez que ocurre algo 
así”. Asegura que se hicie- 
ron todos los análisis y no 
se halló ninguna contrain- 
dicación. Cree que el falle- 
cimiento se produjo por una 
embolia pulmonar, aunque 
todavía espera al informe 
forense. 
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La disputa por el control 
del banco central amenaza 


la estabilidad de Libia 


Economia 


El cese del gobernador de la entidad incrementa la tensión entre el Ejército Nacional 
libio y el Gobierno reconocido internacionalmente con sede en Trípoli 


RICARD GONZÁLEZ 

(EL PAÍS) 

Libia, un país agitado por 
los continuos estallidos 
violentos desde la guerra 
civil de 2011, ha experi- 
mentado una extraña cal- 
ma durante los últimos dos 
años. Sin embargo, varias 
señales apuntan a que este 
periodo de estabilidad po- 
dría estar tocando su fin. 
La escisión de Libia en dos 
Administraciones parale- 
las, una con base en Trípo- 
li, en el oeste del país, y la 
otra en el este, parece con- 
solidada. Pero la fragmen- 
tación política y la fluidez 
de alianzas y acuerdos con- 
vierten en temporal cual- 
quier arreglo para la dis- 
tribución del poder. En el 
centro de la última disputa 
está el control del Banco 
Central de Libia. 

La semana pasada, el 
Consejo Presidencial, la 
institución que ostenta la 
jefatura del Estado, emitió 
un decreto por el que cesa- 
ba a Sadiq Kabir, el gober- 
nador del banco central. 
Kabir, que tiene el apoyo 
del Parlamento —-domina- 
do por las facciones leales 
al hombre fuerte del este, 
Jalifa Hafter—, considera la 
decisión ilegal, y se niega a 
abandonar su cargo. 

El pasado martes, la mi- 
licia Rada rodeó la sede 
del banco como medida de 
presión hacia Kabir, una 
figura clave en la política 
libia de la última década. 
Días antes, un alto funcio- 
nario del banco central ha- 
bía sido secuestrado por 
otro grupo armado. 

Stephanie Koury, la en- 
viada especial de la ONU 
para Libia, advirtió el mar- 
tes en una reunión del 
Consejo de Seguridad de 
los efectos de la escalada 
de tensión de los últimos 
dos meses: “Los actos uni- 
laterales de los actores mi- 
litares y de seguridad han 
incrementado la tensión, 
reforzado las divisiones 
institucionales y compli- 
cado los esfuerzos para 
una solución negociada”. 


“La raíz del conflicto 
es la pugna entre Kabir y 
[el primer ministro] Ab- 
dulhamid Dbeiba. Antes 
eran aliados, pero hace 
meses que Dbeiba está ha- 
ciendo movimientos para 
cesarlo”, comenta Moha- 
med Eljarh, analista de 
la consultora Libya Desk. 
Por su parte, el investiga- 
dor Wolfram Lacher, del 
think tank alemán SWP, 
sostiene: “Hay varias ra- 
zones por las que algunos 
actores quieren el cese de 
Kabir. La principal, que el 
actual volumen de gasto 
es insostenible, sobre 
todo por la gran cantidad 
de petróleo subvencio- 
nado que sale del país en 
forma de contrabando. Y 
está tratando de reducir 
los gastos”. 


Luchas de poder 
Libia se sumió en el caos 
después de la guerra civil 
que puso fin a la dictadura 
del coronel Muamar el Ga- 
dafi. La transición a la de- 
mocracia descarriló en 2014 
por las luchas de poder en- 
tre las diversas facciones 
políticas y la incapacidad 
del Estado de desarmar a 
las milicias que derroca- 
ron a Gadafi. 

Desde entonces, el país 
es un reino de taifas. Su 
principal actor armado es 


el autoproclamado Ejérci- 
to Nacional Libio, liderado 
por el general Hafter, que 
controla el este y el sur del 
país, y ha lanzado varias fa- 
llidas ofensivas sobre Trípoli 
para hacerse con el control 
de toda Libia. 

El Banco Central de Li- 
bia y la Compañía Nacio- 
nal de Petróleo (NOC, por 
sus siglas en inglés) son 
las únicas dos institucio- 
nes nacionales que todavía 
son funcionales, y además 
desempeñan un papel muy 
importante. A través de la 
NOC, el Estado recibe el 
90% de sus ingresos, que 
luego el banco central ca- 
naliza hacia las diversas 
instituciones. Pero este or- 
ganismo continúa con su 
responsabilidad de efec- 
tuar directamente el pago 
de todos los funcionarios 
del país, que representan 
más del 65% de la mano 
de obra. Libia atesora las 
mayores reservas de petró- 
leo del continente africano, 
imán de todo tipo de ambi- 
ciones, redes clientelares y 
nepotismo. 

“Para ser viable, un 
eventual reemplazo de 
Kabir debería contar con 
el visto bueno de Estados 
Unidos y el Fondo Mone- 
tario Internacional, y eso 
requiere un consenso in- 
terno en Libia que ahora 


no existe”, apunta Lacher. 
Uno de los problemas en el 
país norteafricano es que 
los mandatos de todas sus 
instituciones políticas, tan- 
to el Parlamento —elegido 
en 2014- como las institu- 
ciones surgidas del proce- 
so político auspiciado por 
la ONU en 2021, el Consejo 
Presidencial o el primer mi- 
nistro, están ya caducados. 

Así pues, cualquier 
discusión sobre la legiti- 
midad de los respectivos 
bandos es estéril y, de to- 
das formas, se suele aca- 
bar imponiendo la fuerza 
de las armas. 

Las recientes luchas de 
poder en Trípoli parecen 
haber empoderado a Haf- 
ter, que no es ajeno a ellas. 
“La situación en el este es 
más estable. Hay un au- 
téntico bum económico y 
unidad política”, explica 
Eljarh. 


Contrabando de crudo 
Esta cohesión se manten- 
drá al menos mientras viva 
el veterano general, de 80 
años. Dos de sus hijos, Bel- 
gassem y Saddam, están 
adquiriendo una crecien- 
te notoriedad en la gestión 
del emporio político fami- 
liar, aunque no está claro 
quién será el heredero. En 
opinión de Lacher, uno de 
los riesgos para la futura 


Sadiq Kabir, gobernador 
del banco central; 
Abdulhamid Dbeiba, 
primer ministro de 

Libia; Mohamed Menfi, 
presidente del Consejo 
Presidencial, y Mohamed 
Takala, presidente 

del Consejo de Estado 
Superior. EUROPA PRESS 


Existen indicios 
de que los Hafter 
utilizan la bonanza 
financiera 

para rearmarse 
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estabilidad del país po- 
dría venir del uso que se 
da a los ingentes fondos 
que controla el clan Haf- 
ter, los cuales derivan en 
parte del contrabando del 
petróleo -la mayor parte 
de los pozos petrolíferos 
se hallan en su territorio, 
lo que le da una posición 
de fuerza en las negocia- 
ciones con Trípoli-. 

Hay indicios de que los 
Hafter están utilizando 
esta bonanza financiera 
para rearmarse. Por ejem- 
plo, recientemente han ad- 
quirido una fragata rusa 
y drones fabricados en 
China. 

Según varias fuentes li- 
bias, también han intenta- 
do comprar drones a una 
empresa española. Al ser 
esto una violación del em- 
bargo de armas impuesto 
por la ONU, las autorida- 
des españolas abrieron 
un proceso en el que Sa- 
ddam Hafter es una per- 
sona de interés. Por ello, 
de acuerdo con el diario 
La Repubblica, Hafter ha- 
bría sido retenido en un 
aeropuerto italiano hace 
un mes. 

Su reacción, como medi- 
da de presión a Madrid, fue 
ordenar un bloqueo parcial 
del pozo de Al Sharara. Este 
yacimiento está operado 
por un conjunto de petro- 
leras, entre ellas, la espa- 
ñola Repsol. Sin embargo, 
el Gobierno español niega 
la existencia de cualquier 
acción legal en su contra. 

Curiosamente, el mayor 
freno ante una nueva gran 
explosión violenta podría 
residir en las principales 
potencias extranjeras va- 
ledoras de las dos Admi- 
nistraciones paralelas: Tur- 
quía, con bases militares en 
el oeste, y Rusia, en el este. 
“Moscú y Estambul están 
interesadas en colaborar en 
otros escenarios considera- 
dos ahora más importantes, 
sobre todo Ucrania. Por lo 
tanto, no quieren una defla- 
gración”, reflexiona Lacher. 
Desde Bengasi, la capital 
del este, Eljarh introduce 
matices a este análisis, do- 
minante en las cancillerías 
occidentales: “Rusia podría 
querer en algún momento 
una guerra para afianzar 
la dependencia de Hafter. 
En todo caso, Hafter ya ha 
demostrado en el pasado 
que puede lanzar ofensivas 
militares sin el beneplácito 
de sus valedores”. 

Sin expectativas de 
éxito para el plan de la 
ONU de celebrar eleccio- 
nes para unificar y paci- 
ficar el país, Libia parece 
condenada al sobresalto 
perpetuo, cada vez que los 
actores políticos y milita- 
res quieren renegociar por 
las bravas sus cuotas de 
dinero y poder. 
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Historia de tres ciudades: 


Londres, París y... ¿Madrid? 


Por Ramiro Gil Serrate. Las intervenciones de política turística deben 
proteger de mejor manera la integridad de los distritos urbanos 


Profesor de Economía de la Universidad Nebrija 


egún la Office for Natio- 
nal Statistics de Londres, 
en 2023 hubo 20,3 millo- 
nes de pernoctaciones 
por parte de visitantes 
internacionales. Esa ci- 
fra fue de 25,9 millones 
en París, según la Office 
du Tourisme et des Congrès de Paris. 
En ambos casos, más del 50% de dichas 
pernoctaciones fue por vacaciones. Los 
dos motivos siguientes, por orden de 
relevancia, fueron la visita a familiares 
y amigos, y los negocios. No obstante, 
además de ciudades turísticas, Londres y 
París son las capitales políticas y econó- 
micas de sus respectivos países y sedes 
de numerosos eventos globales. Por lo 
tanto, de alguna manera, son portadoras 
de la imagen o mensaje que sus países 
quieren dar al mundo. En este sentido, 
en la época actual de turismo masivo, es 
necesario prestar atención a sus efectos 
en la estructura urbana de las ciudades 
turísticas en general, y de las capitales 
en particular, especialmente en sus cen- 
tros históricos. Estos efectos son tanto 
de carácter estético e identitario como 
de uso de sus calles y edificios. 

Al calificar estos efectos, antes que 
nada, es importante tener claro que el 
turismo es uno de los factores coadyu- 
vantes. Es decir, forma parte de una com- 
binación de agentes de cambio, entre 
los cuales también, por ejemplo, habría 
que contar la imperante lógica del mer- 
cado, que da lugar a dichos efectos en 
la estructura urbana. Principalmente 
estos son, primero, una creciente ho- 
mogeneidad de los centros históricos: 
al buscarse satisfacer las necesidades 
de los turistas, que prácticamente son 
las mismas y los mismos en todos los 
sitios, nos encontramos con las mismas 
empresas, o de similar tipo, localizadas 
en los distintos centros históricos. Se- 
gundo, la degradación de determinadas 
áreas e infraestructuras cercanas a los 
puntos turísticos más populares, como 
consecuencia del uso que hacen de ellas 
un número excesivo de turistas, lo que se 
conoce como turistificación. Y tercero, 
el desplazamiento de la población local 
de los centros históricos por el aumento 
del coste del suelo y del coste de la vida 
en general debido a la presión turística. 

Durante las últimas décadas, las au- 
toridades políticas y gestores turísticos 
en Londres y París han sido conscientes 
de estos efectos y han planteado una 
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Un turista hace fotos desde la azotea de El Corte Inglés de Callao (Madrid). ÁLVARO GARCÍA 


Si bien el turismo 
es ya un fenómeno 
económico y social 
muy importante 
en las grandes 
ciudades, todavía 
lo va a ser más en 
los próximos años 


serie de intervenciones para intentar 
eliminarlos, o al menos mitigarlos, sin 
mucho éxito. De manera resumida, las 
propuestas han ido hacia la dispersión 
del turismo en dirección a periféricas, 
esto es, que los turistas se adentren más 
en la ciudad en busca de barrios con 
identidad donde poder tener esa ex- 
periencia auténtica que, no todos, pero 
muchos, pretenden. 

El resultado ha sido que las zonas no 
céntricas de estas dos grandes ciudades 
han recibido a más turistas, pero com- 
plementando, no sustituyendo, la cada 
vez mayor demanda de los centros his- 
tóricos, donde han persistido los efectos 
mencionados. Está claro que este tipo 
de intervenciones de política turística 
se debe a que sus responsables conocen 
muy bien los muchos efectos positivos 
del turismo y, evidentemente, no quie- 
ren perjudicarlo como enorme fuente 
de ingresos para la ciudad (por ejemplo, 
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en Londres es la segunda industria, solo 
por detrás de los servicios financieros), 
además de como fuente de empleo y faci- 
litadora de la viabilidad económica de no 
pocas empresas. Y, por otro lado, también 
saben del papel positivo del turismo en 
la rehabilitación de edificios, así como 
de su contribución activa al ambiente y 
diversidad social. 

Salvo imponderables, todo apunta a 
que, si bien el turismo es ya un fenómeno 
económico y social muy importante en 
las grandes ciudades, todavía lo va a ser 
más en los próximos años. En concreto, 
nótese que en los lucrativos mercados 
chino e indio se está dando una continua 
e intensa incorporación de gente a una 
clase media con poder adquisitivo para 
viajar y que está compuesta por cien- 
tos de millones de personas. Es en este 
contexto en el que se encuentra actual- 
mente Madrid, con un flujo de turistas 
internacionales que se acerca cada vez 
más a los que reciben Londres y París, 
en continuo crecimiento, e identificada 
el año pasado como la tercera ciudad del 
mundo más atractiva para el turismo, 
según Euromonitor International, una 
empresa de investigación de mercados. 

Así, Madrid está experimentando de 
manera concentrada en los últimos años 
lo que Londres y París llevan viviendo 
varias décadas, en lo que se refiere a 
esos efectos del turismo en su estruc- 
tura urbana, y, en consecuencia, debe 
plantearse el hacerles frente. Como dato 
relacionado llamativo, ofrecido por el 
Ayuntamiento de Madrid, mientras que 
en la almendra central habría un turista 
alojado por cada nueve residentes, en 
el distrito centro ese dato es ya de un 
turista alojado por cada dos residentes. 

En este sentido, las intervenciones 
de política turística, obviamente, no de- 
ben ir por una restricción del turismo, 
pero sí por proteger de mejor manera 
la integridad de los distritos urbanos 
de los efectos negativos a los que he- 
mos hecho referencia, esto es, con una 
mayor regulación y control, además de 
los posibles intentos de dispersión tu- 
rística en la ciudad. Se garantizaría así 
que la ciudad siga siendo un lugar vivo 
y habitable y, por lo tanto, deseable de 
visitar en el largo plazo. Y respecto a las 
políticas tradicionales de promoción 
turística, hay que entender que ahora, 
y posiblemente en el futuro, no van a 
ser tan necesarias, porque todo apunta 
a que turistas no van a faltar. 
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l auge de tecnologías 
digitales como la inteli- 
gencia artificial, la nor- 
malización del teletra- 
bajo y la expansión del 
comercio electrónico se 
han convertido en facto- 
res determinantes para 
la transformación del mercado laboral. 
Estas tendencias están transformando 
profundamente los puestos de trabajo, así 
como impulsando la necesidad de reciclar 
y mejorar la cualificación de los trabajado- 
res. Todo ello define el actual panorama 
internacional del trabajo al tiempo que 
anticipa cómo será el futuro del empleo. 
Esta situación impulsará un mayor núme- 
ro de cambios que a su vez provocarán 
transiciones profesionales a medida que 
las personas vayan abandonando los sec- 
tores en declive. 

Según el último informe del McKinsey 
Global Institute, de aquí a 2030, tanto en 
Europa como en Estados Unidos se prevén 
12 millones de transiciones profesionales. 
Si bien se trata de una cifra considerable 
-y que, en Europa, casi dobla los niveles 
prepandémicos-, los analistas opinan que 
las dos regiones sabrán gestionarla. Am- 
bas ya se enfrentaron a un volumen de 
cambios laborales mucho más elevado en 
el momento álgido de la crisis sanitaria. 

Por otra parte, el mismo estudio con- 
cluye que, de cara a 2030, será posible 
automatizar alrededor del 27% y el 30% de 
las horas trabajadas actualmente en Eu- 
ropa y Estados Unidos, respectivamente, 
por medio de la inteligencia artificial. Se 
trata de un porcentaje nada desdeñable 
que plantea la pregunta de qué hacer con 
el tiempo sobrante. 

Para quienes se posicionan desde el 
pesimismo, la automatización, la inteligen- 
cia artificial y otras tecnologías digitales 
reducirán drásticamente el papel de los 
humanos -y los puestos de trabajo- en 
el mercado laboral. Ahora bien, hay una 
realidad que se resiste a darles la razón, 
porque, si bien las tecnologías suprimirán 
algunos trabajos, también crearán otros. 

Como indicaba el economista David 
Autor en una entrevista en el Wall Street 
Journal, la inteligencia artificial facilita- 
rá a las personas la posibilidad de tomar 
decisiones y extenderá el conocimiento 
humano, abriendo la puerta así a nuevos 
empleos que antes requerían una mayor 
educación reglada en los ámbitos sanita- 
rio, técnico y jurídico y en el desarrollo 
de software. Al margen de estas consi- 
deraciones, la IA permite que un mayor 
número de personas puedan acceder a 
la resolución de problemas complejos, 
lo cual promueve la participación de las 
personas menos formadas en áreas muy 
cualificadas, tradicionalmente reservadas 
aprofesionales con un alto nivel educativo. 

En su planificación, las empresas de- 
ben comprender los cambios. También las 
personas, que deben prever el aprendizaje 
permanente y la posibilidad de reciclarse 
y mejorar profesionalmente a lo largo de 
sus carreras. 

Un estudio reciente de Boston Consul- 
ting Group revelaba que centrarse en el 
número neto de trabajos perdidos o gana- 
dos simplificaba en exceso los efectos de 
la digitalización. En efecto, la creación y 


Un estudiante sostiene su bolígrafo durante la Evau de este año en Madrid. JUAN BARBOSA 


La adaptación y el reciclaje continuo 
como claves del futuro del empleo 
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Ines Drieselmann. Priorizar las habilidades adecuadas hará posible 
capacitar a los estudiantes para un panorama laboral tan dinámico 


Vicepresidenta de ‘global alumni, talent & careers’ de IE University 


Una institución 
educativa 
moderna debe 
dar competencias 
y recursos a los 
alumnos para que 
afronten los retos 
del crecimiento 


eliminación de millones de puestos supone 
toda una transformación de la economía 
que obliga a aprender y a adaptarse de 
forma constante. Una opción para evitar 
la destrucción de millones de empleos es 
reducir el tiempo de trabajo. En 1930, el 
economista británico John Maynard Key- 
nes predijo que el “desempleo tecnológico” 
reduciría de forma significativa la semana 
laboral hacia 2030. 

En España, el Gobierno tiene una pro- 
puesta de ley para reducir la semana labo- 
ral a cuatro días o 32 horas. Sus defensores 
señalan como principales beneficios la 
mejora de la productividad y un equilibrio 
más armonioso entre la vida laboral y la 
personal. Pese a los evidentes retos que 
esto plantea a las empresas, el cambio 
estructural es reflejo de la realidad actual 
de un mercado laboral tensionado donde 
la oferta de empleo supera a la demanda. 
Los trabajadores cada vez valoran más 
sus opciones y eligen responsabilidades 
que estén en sintonía con sus prioridades 
personales, en concreto la conciliación, la 
felicidad y tener un propósito en la vida. 

Hasta ahora hemos presentado algu- 
nos ideales muy nobles. Sin embargo, su 
realización es posible en el tenso mercado 
laboral actual y con las transiciones pro- 
fesionales que están por llegar. El papel 
de una institución educativa moderna es 
enseñar competencias y ofrecer recur- 
sos a los alumnos para que afronten los 
retos del crecimiento de una forma más 


eficaz. Es esencial mantenerse al día sobre 
la digitalización y la gestión de los datos y 
sobre cómo convertirse en un líder en tu 
sector. En la medida en que permite a los 
estudiantes identificar sus habilidades 
para dar sentido a cada etapa de su carrera 
profesional y lograr cambios positivos, la 
formación continua cobrará cada vez un 
mayor protagonismo. 

A fin de preparar a los alumnos para un 
mercado laboral en constante evolución, 
debemos actualizar y adaptar los planes 
de estudios incorporando un aprendiza- 
je activo, colaborativo y personalizado. 
El objetivo es ocuparnos no solo de las 
habilidades técnicas y las experiencias 
prácticas de aprendizaje, sino de las com- 
petencias esenciales, como el pensamien- 
to crítico, la creatividad y la inteligencia 
emocional. 

En conclusión, el desarrollo de estas 
tendencias en el mercado de trabajo apun- 
ta a un futuro en que serán cruciales la 
flexibilidad, el aprendizaje continuo y la 
adaptación. Con el objeto de que tanto las 
personas como las organizaciones puedan 
desenvolverse en este nuevo mundo de 
tecnologías digitales, teletrabajo y cambios 
en el comportamiento del consumidor, es 
fundamental entenderlo y prepararse para 
él. En definitiva, al priorizar el perfeccio- 
namiento de las habilidades adecuadas 
será posible capacitar alos alumnos para 
prosperar en un panorama laboral tan 
dinámico como el actual. 
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¿Dar el DNI para entrar en Twitter o anonimato total? 
Verdades y mentiras de la regulación en redes sociales 


El tsunami de bulos racistas difundidos en internet a raíz del asesinato 
del niño de Mocejón reabre el debate sobre cómo controlar los contenidos tóxicos 


MANUEL G. PASCUAL 
MADRID 


l trágico asesinato el pasado 
domingo de un niño de 11 años 
en la localidad toledana de 
Mocejón desencadenó en po- 
cas horas un aluvión de bulos 
racistas que corrieron como la 
pólvora en redes sociales. La gravedad de 
las mentiras vertidas en las plataformas, 
en algunos casos a cargo de cuentas anó- 
nimas, pero en otros, firmadas por cargos 
de Vox o el eurodiputado Alvise Pérez, ha 
desempolvado un debate recurrente en el 
entorno digital: ¿cómo se puede controlar 
la difusión de este tipo de contenido tóxico? 
¿Debería ser obligatorio identificarse para 
usar una red social? 

Esto último es lo que propuso el martes 
el fiscal de la Sala de la Unidad de Delitos 
de Odio, Miguel Ángel Aguilar, en una en- 
trevista en la cadena SER. “Muchas veces 
nos encontramos con la dificultad de que la 
investigación no puede prosperar porque 
no identificamos al autor”, dijo el togado. 
“Cuando se comete un delito en redes so- 
ciales se tiene que poder saber quién ha 
sido el autor”, opina. 

No es la primera vez que surge el tema. El 
PP puso en marcha en 2017 una proposición 
no de ley, que no llegó a ser tramitada, que 
exigía el DNI para poder abrir una cuenta 
de Twitter. El entonces senador popular 
Rafael Hernando retomó la iniciativa en 
2021, pero tampoco prosperó. 

¿Qué margen tiene el sistema para per- 
seguir presuntos delitos cometidos en el 
entorno digital? Repasamos a continuación 
lo que marca ahora mismo la regulación y 
las nuevas obligaciones que nos impondrá 
la normativa europea en los próximos años. 


¿Se pueden perseguir delitos en el entor- 
no digital? 

Sí. El uso de las redes sociales no es neutro. 
Dos delitos habituales en este medio son 
la incitación al odio o la difusión de conte- 
nidos pedófilos. En esos casos, el juez que 
lleva la instrucción puede solicitar ala em- 
presa responsable de la plataforma los da- 
tos asociados a la cuenta desde la que se 
ha cometido el presunto delito. 

Pero estas investigaciones pueden to- 
parse con dos problemas. En primer lugar, 
para abrir una cuenta en una red social no 
hace falta aportar la identidad del usuario. 
Suele bastar con dar una dirección de correo 
electrónico y un nombre, que puede ser un 
pseudónimo. Sin embargo, hay otras formas 
de dar con la identidad real del usuario: las 
plataformas conocen, por ejemplo, la IP (el 
identificador del dispositivo) desde la que 
se ha actuado, y a través de ahí sí se puede 
llegar hasta el presunto delincuente. 


Para abrir una cuenta en 
una red social no hace falta 
aportar una identidad, suele 
bastar un correo electrónico 


La policía y los jueces 

se quejan de que las 
plataformas no colaboran, 
salvo en casos mediáticos 


Una persona lee una noticia falsa en su móvil. EUROPA PRESS 


Ocurre, sin embargo, que hay veces que 
las plataformas no colaboran con la justi- 
cia, o que se toman mucho tiempo para 
hacerlo. “Las empresas estadounidenses 
dicen que tienen que consultar a la matriz 
y luego no contestan. La policía y los jueces 
suelen quejarse de que, exceptuando casos 
de pornografía infantil u otros que sean 
mediáticos, la cosa va muy lenta”, explica 
Borja Adusara, experto en derecho digital. 


¿Qué responsabilidad tienen las plata- 
formas? 
Las redes sociales tienen sus propias nor- 
mas sobre qué contenidos se borran y cuá- 
les no. Suelen ser muy estrictas, por ejem- 
plo, con la difusión de contenidos pedófilos, 
que eliminan y denuncian a la mínima sos- 
pecha. Sin embargo, la vara de medir es dis- 
tinta en otros ámbitos. Si Instagram censu- 
ra fotos en las que se muestren pezones de 
mujeres, X, antes conocida como Twitter, 
está inundada de películas pornográficas. 
En cuanto a los contenidos que puedan 
incitar al odio, los mecanismos internos 
de las plataformas, que combinan herra- 
mientas automáticas y revisión manual, 


son más porosos. En algunos casos, por la 
dificultad de trazar la línea entre contenidos 
odiosos (que, por repugnantes que sean, no 
son delito) y contenidos que inciten al odio 
(los que sílo son porque llaman a ejercer la 
violencia). En otros, porque es virtualmente 
imposible controlar los miles de millones de 
fotos, vídeos y comentarios que se suben 
cada día a las redes. 

“La aplicación de la Ley de Servicios Di- 
gitales (DSA, por sus siglas inglesas) implica 
el establecimiento de mecanismos de cola- 
boración entre la CNMC y las plataformas, 
que deberán desarrollar criterios para ver 
qué contenidos son aceptables y cuáles no, 
igual que sucede con el autocontrol de la pu- 
blicidad”, apunta Adsuara. La delimitación 
de la frontera entre los contenidos ilegales 
y los políticamente incorrectos, que hasta 
ahora fijaba cada empresa de forma dis- 
crecional, se fijará de forma consensuada. 


¿Hace falta que los usuarios de las redes 
den su DNI? 

No es necesario. Se han desarticulado re- 
des de pederastas que movían contenidos 
por redes sociales rastreando sus IP. Sin 
embargo, la normativa europea abre una 
nueva posibilidad para identificar a posi- 
bles delincuentes. El protocolo europeo 
eIDAS2, en el que se basa la herramienta 
de verificación de edad para acceder a con- 
tenidos pornográficos en la que trabaja el 
Gobierno, permitirá que los usuarios de 
servicios online puedan ser localizados si 
así lo requieren las autoridades. 

El sistema, que deberá estar operativo 
en los países de la UE para 2026, es una 
especie de cartera digital en la que cada 
ciudadano guardará distintos documentos 
y certificados (desde el DNI o el carnet de 
conducir hasta la tarjeta bancaria, los títu- 
los universitarios o contratos de alquiler). 
Cada vez que un organismo solicite acce- 
so a algún dato en particular, como por 
ejemplo la edad (en el caso del control de 
acceso al porno), el usuario debe autorizar 
esa cesión. El sistema está diseñado de tal 
forma que el solicitante solo vea ese dato 
en particular. 

El usuario decide qué datos cede a quién. 
Con una importante excepción: eljuez pue- 
de solicitar conocer la identidad completa 
de los sospechosos. El protocolo eIDAS está 
pensado para agilizar trámites burocráti- 
cos y comerciales, pero podría utilizarse 
también para corroborar la identidad de 
los usuarios de redes sociales. “Yo lo llamo 
seudonimato reforzado: en caso de que se 
use en las redes, ni siquiera ellas sabrán 
quién eres, sino que esa información se 
alojará en un tercero de confianza, como 
la Fábrica Nacional de Moneda y Timbre 
o alguna empresa, así que hay anonimato, 
pero se evita la impunidad”, dice Adsuara. 
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La empatía en medicina no es solo cuestión de 
humanidad, también tiene efectos terapéuticos 


SALUD » Varias investigaciones demuestran que los médicos más empáticos 


obtienen mejores resultados en enfermedades como el cáncer o la diabetes 


RODRIGO SANTODOMINGO 
MADRID 


ace dos años, el médico de 
urgencias Julio Armas, que 
ejerce en Elche (Alicante) 
y acumula una legión de 
seguidores en X, colgó en 
esta red social la foto de 
un cartel con el siguiente mensaje: “Cuan- 
do veas un paciente, acuérdate [de] que la 
enfermedad ya lo está tratando demasiado 
mal como para que tú lo hagas también”. La 
imagen cosechó más de 70.000 likes y un to- 
rrente de comentarios en torno a la empatía 
(o su ausencia) en la atención sanitaria. Poco 
después, Armas añadió un breve texto como 
anverso a su consejo inicial. Iba en este caso 
dirigido hacia el paciente, al que instaba a 
recordar que el doctor “está cansado de un 
sistema que no le cuida, de horas intermi- 
nables” y, en definitiva, de ser el “muro de 
contención de una gestión nefasta”. 

La repercusión de esos tuits puso de ma- 
nifiesto un viejo resquemor en la relación 
médico-paciente. En él subyace la descon- 
fianza. Y aflora en acusaciones estereotípicas, 
en quejas recíprocas centradas en la falta 
de tacto o las exigencias desmedidas. Hay 
pacientes que lamentan ser despachados 
con gelidez burocrática. Y médicos que se 
preguntan cómo demonios ser cercanos 
cuando cada día se asoman a salas de espera 
en plena ebullición. 

La faciliten o no los sistemas de salud, lo 
cierto es que la empatía en medicina impor- 
ta. No hablamos solo de mera humanidad, 
de recurrir -por lógica moral- a la escu- 
cha atenta y considerada al relacionarnos 
con quien padece una dolencia. Es también 
cuestión de eficacia. Varias investigaciones 
han demostrado que los médicos que más 
se ponen en el lugar de sus pacientes ob- 
tienen mejores resultados clínicos. Ocurre 
con la diabetes, el cáncer o la hipertensión. 
También en la percepción del dolor, que se 
atenúa cuando median palabras amables. O 
al reducir (hasta en un 40%) los reingresos de 
personas aquejadas por un fallo cardiaco. Ya 
en 2001, una revisión de estudios publicada 
en The Lancet concluyó que los facultativos 
“cálidos y amistosos” tienen un “importan- 
te efecto terapéutico sobre sus pacientes”. 

“Si fuera un medicamento, sería un super- 
ventas; los médicos la prescribirían mucho 
y los pacientes la pedirían constantemen- 
te”, resume Jeremy Howick, quien dirige 
un centro para promover esta cualidad en 
el ámbito sanitario auspiciado por la Uni- 
versidad de Leicester (Reino Unido). “No es 
un adorno, forma parte del núcleo duro de 
la curación”, abunda Montserrat Esquerda, 
directora del Instituto Borja de Bioética (IBB) 


Un médico sostiene la mano de una paciente como muestra de apoyo. GETTY IMAGES 


de la Universidad Ramon Llull, con sede en 
Barcelona. Ambos expertos subrayan que 
la mayor adherencia al tratamiento y la re- 
ducción de los “elementos estresores”, en 
palabras de Esquerda, son razones de peso 
que explican por qué la empatía provoca un 
impacto positivo en la salud del paciente. 


Habilidades 

Esquerda la define como un “conglomerado 
de actitudes o habilidades” muy similar al es- 
píritu compasivo. Y considera un tremendo 
error -incluso desde una óptica economicis- 
ta- caer en la tentación de acortar las con- 
sultas para optimizar recursos. “Como se vio 
en [la obra de Stephen Trzeciak y Anthony 


Las actitudes compasivas 
disminuyen, además, 

el ‘burnout’ entre los 
profesionales de la salud 


El médico debería gestionar 
una relación próxima con 

el paciente sin comprometer 
su equilibrio emocional 


Mazzarelli] Compassionomics [término que 
funde, en inglés, compasión y economía], la 
medicina con tiempo es rentable. Si tienes 
una relación corta con tu paciente, resulta 
probable que le pidas pruebas innecesarias 
y costosas”, afirma. Esquerda sabe que su 
discurso tiene algo de “contracultural” en 
una época tendente al “deslumbramiento 
tecnológico”. “Parece más fácil incorporar 
aparatos de última generación que dar algo 
más de tiempo a los profesionales”, sostie- 
ne. Howick reconoce que “ser doctor no es lo 
que era”, que ahora hay más prisa y peores 
condiciones. Pero añade que, incluso en este 
contexto, pequeños gestos pueden marcar 
la diferencia: “Decirle tu nombre al pacien- 
te, sentarte cerca de él, no interrumpirle”. 
La empatía conlleva además un posible 
beneficio para el propio médico: disminuye 
(o al menos neutraliza) su sensación de bur- 
nout, de estar quemado por las vicisitudes 
de su trabajo. Una revisión de estudios in- 
ternacional aparecida en 2017 apuntaba en 
esta dirección, aunque sus autores matizaron 
que la causalidad plantea interrogantes: 
¿se queman menos los médicos empáticos 
o los médicos menos quemados son más 
empáticos? No se antoja sencillo saber si 
el huevo precede a la gallina. O cuándo un 
círculo virtuoso torna en vicioso. Howick 
opina recurriendo a una cita de Nietzsche, 
que enmarca en la esencia del juramento 
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hipocrático como voluntad de aliviar el su- 
frimiento: “Cuando tienes un porqué para 
vivir, puedes soportar casi cualquier cómo”. 

En España, Oriol Yuguero, director de 
urgencias en el Hospital Universitario Ar- 
nau de Vilanova (Lleida), ha diseccionado a 
fondo la dinámica entre estas dos variables. 
Hace años creó una web específica sobre el 
tema, y no duda de que la empatía ayuda a 
sobrellevar la dureza de la profesión. Con una 
salvedad: el periodo álgido de covid, cuando 
sentir el drama ajeno en las propias carnes 
jugó en contra del bienestar de los faculta- 
tivos. Muchos se tiraron a una piscina de 
inmenso dolor sin saber nadar, y acabaron 
sucumbiendo a lo que se conoce como fatiga 
compasiva. Aun así, Yuguero no aboga por 
replegarse en la frialdad analítica. Mucho 
menos por abrazar un cinismo esnob al es- 
tilo del doctor House. Su apuesta pasa por 
“dotar a los profesionales de herramientas 
que les permitan gestionar” una relación 
próxima con el paciente sin comprometer 
su equilibrio emocional. 


Programas formativos 

Organismos como el IBB o el Centro de In- 
vestigación Biomédica de La Rioja están di- 
señando en nuestro país programas forma- 
tivos para enseñar a los doctores cómo ser 
más empáticos. Las facultades de Medicina 
se han convertido en objetivo prioritario. 
Pioneros en la observación pormenorizada 
de la empatía médica como Mohammadre- 
za Hojat -quien creó la escala para medir- 
la más utilizada en el mundo- descubrie- 
ron hace tiempo un fenómeno multicasual. 
Howick y otros autores publicaron en 2017 
un repaso a la literatura sobre este asunto. 
Concluyeron que el principal factor de esta 
caída en actitudes empáticas se resume en 
un “currículum oculto” con rasgos comunes 
en distintos países: sobrecargado y exage- 
radamente complejo. La consecuencia son 
médicos novatos que, con frecuencia, ya 
han integrado un trato impersonal con el 
paciente. Entre montañas de conocimien- 
to teórico, bajo presión asfixiante, se fue 
erosionando su vocación de partida, la de 
curar personas. 

Howick promueve un nuevo paradigma 
en la educación médica. Su propuesta bus- 
ca pasar del “modelo biomédico -que ve 
al cuerpo como una máquina- hacia otro 
biopsicosocial” en el que los alumnos nunca 
olvidan “la conexión entre los hechos que 
aprenden y el ser humano”. El objetivo es que 
vaya arraigando un vínculo médico-paciente 
que no pierda de vista la mirada del otro. 
Esquerda habla de diálogo, de información 
compartida, de una conversación a dos en 
busca de las mejores decisiones, sobre todo 
al plantear “alternativas terapéuticas”. 
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La fábrica de Terrassa cuyas lámparas 
triunfan en todo el mundo 


DISEÑO » Marset, una empresa familiar catalana, produce modelos tan 
inconfundibles como FollowMe, una luminaria portátil convertida en éxito global 


VICTORIA ZÁRATE 
MADRID 


ntonio, mándame algo, 

por favor”. En 2010, el 

diseñador de moda An- 

tonio Miró respondió 

alas plegarias de Joan 

Gaspar, actual director 
de producto de Marset, con un sencillo 
dibujo de tres trazos. Este sería el germen 
de la lámpara Duna, reconocible por su 
base de aluminio que se asemeja a una 
maceta llena de arena y una pantalla de 
metacrilato en rojo, naranja o blanco. “si 
yo hago ropa, no me pidas más”, respon- 
dió Miró, pero en Marset siguieron su 
intuición y suplieron la falta de técnica 
con la creatividad del fallecido diseñador. 
“Antonio era un artista, nosotros cogimos 
la esencia, suidea y la transformamos en 
lo que es Duna hoy”. Esta lámpara que 
recuerda a las antorchas de civilizacio- 
nes pasadas fue un diseño que marcaría 
un antes y un después en la iluminación 
de exteriores, ahora un miembro más en 
la gran familia de luminarias de Marset 
que conquista a mercados tan dispares 
como Estados Unidos, Alemania, Francia 
y Reino Unido. 

Con una producción de 100.000 lám- 
paras al año, esta empresa familiar que 
dirige ahora su tercera generación ha 
dado a conocer al mundo entero la arte- 
sanía catalana en el ámbito de la luz. Una 
labor que comenzó en los años cuarenta 
su fundador, Paco Marset, originario de 
Albacete, en un pequeño taller de fun- 
dición de latón del barrio de Les Corts. 
“Allí vivía toda mi familia: mis abuelos 
en la primera planta, nosotros en la se- 
gunda y mis tíos en la tercera. Mi padre 
ayudaba a mi abuelo, que recibía encar- 
gos de todo tipo, desde una campana 
en una iglesia a las típicas lámparas de 
bronce... Y luego nos sumamos nosotros, 
los nietos”, apunta Carlos Marset, actual 
co-consejero delegado de la compañía 
junto a su hermano Javier. Ambos des- 
granan la historia de Marset como un 
guion en paralelo a las memorias de su 
propia familia. Transformar la fundición 
tradicional en una fábrica de lámparas 
no sucedería hasta 1976, cuando Jesús 
Marset, ingeniero de formación, y su her- 
mano Pepe, que perteneció a la primera 
promoción de diseñadores industriales 
de la Llotja, la escuela pública de dise- 
ño de Barcelona, decidieran dar un giro 
a la empresa familiar poniendo el foco 
en el diseño con un producto seriado. La 
muerte accidental del segundo en 1987 
lo paralizó, pero la empresa siguió ha- 
ciendo lámparas tradicionales de buena 
calidad, uno de los rasgos definitorios 
del ADN de Marset. 

A finales de los años noventa, la en- 
trada de Javier Marset y Joan Gaspar en 
la empresa hace realidad el sueño de su 
tío de convertir a Marset en un símbolo 
del diseño y la modernidad. “Justo des- 
pués de los Juegos Olímpicos, Barcelona 
experimentó un bum del diseño. Nos 


Una trabajadora enseña el esmaltado de la lámpara Dipping. MATÍAS URIS 


centramos en la originalidad y empeza- 
mos a trabajar con multitud de autores”, 
explica hoy Marset. Uno de ellos fue el 
legado de Vapor, la pequeña editora de 
Barcelona fundada por el diseñador Lluís 
Porqueras. Al cierre de la empresa, y 
como fan de su trabajo, acordó que Mar- 
set se quedaría con el catálogo y entraría 
en la empresa Joan Gaspar, diseñador 
industrial y discípulo de Porqueras. “Así 
surgieron dos patas del proyecto; por 


La sede de la compañía es 
un espacio a medio camino 
entre un lugar de trabajo 

y una exposición 


Con 100.000 lámparas 

al año, la firma ha dado a 
conocer la artesanía catalana 
en el ámbito de la luz 


una parte, la lámpara de diseño con Joan 
Gaspar, y por otro, el producto clásico 
que orquestaba mi padre”. 


Expansión 
Este cambio de guion se convertiría en el 
pilar estratégico para el desarrollo empre- 
sarial de Marset, con filial en Nueva York 
desde 2010 y showrooms en Milán y en el 
Design Post de Colonia donde mostrar sus 
colecciones. En esta etapa de internacio- 
nalización, Stefano Colli ha diseñado cada 
espacio de la marca y es el autor del pro- 
yecto de arquitectura e interiorismo de 
su nueva sede en Terrassa, inaugurada en 
2019. A unos 20 kilómetros de Barcelona, 
en el polígono industrial de Can Guitart, 
una antigua fábrica de envasado de 12.000 
metros cuadrados de terreno fue la ubi- 
cación elegida. A medio camino entre un 
lugar de trabajo y una sala de exposición, 
la factura de Colli impregna todo el edi- 
ficio, como el techo de la planta central 
que ocupan las oficinas o la ingeniería 
cubierta por tablones de madera que re- 
cuerdan a un pergamino. “Esta estructu- 
ra se la inventó Stefano, visualmente es 
superpotente y muy funcional, ya que es 
fonoabsorbente y sirve de aislante térmi- 
co, algo muy valioso porque estamos lejos 
del mar”, explica Carlos Marset durante 
la visita a la fábrica. 

El espacio, que fue remodelado en tres 
fases -naves para almacenamiento y pro- 
ducción, las oficinas y finalmente las zo- 
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nas comunes-, cuenta con las lámparas 
de Marset como hilo conductor. Durante 
el recorrido uno puede ser testigo del 
esmaltado -“más cerca del arte que de 
la industria”, recalca Carlos- inventado 
por Jordi Canudas en 2018 para su famo- 
sa Dipping. También de la ingravidez de 
Ambrosia, basada en un diseño de Ciszak 
Dalmas, el estudio madrileño, con el que 
ganaron el premio Delta de Oro; o las nue- 
vas versiones de FollowMe, el diseño sin 
cables de Inma Bermúdez que revolucio- 
nó el mundo de las lámparas de batería. 
Caramel, el aplique circular en vidrio de 
Joan Gaspar presentado durante la última 
edición de la Milano Design Week, o las 
mil y una caras de Ginger, bautizada en 
honor al músico Ginger Baker, son otros 
miembros de su extenso catálogo. “A ni- 
vel industrial tocamos absolutamente de 
todo; de lo más técnico, como la inyección 
de plástico y aluminio, el led o la domótica, 
a partes más artesanales que incluyen la 
fundición, la cerámica, el vidrio soplado o 
la madera. El 80% de nuestros proveedo- 
res está en Cataluña, una región que sigue 
siendo muy potente en el sector aunque 
con cada crisis decrecen oficios como el 
torno o los baños de cromo”. 

Desde las ventanas de los despachos 
se puede apreciar otro sostén de la nueva 
sede, el entorno. Para el jardín contaron 
con la rúbrica de Josep Farriol, paisajista 
de Barcelona que trabajó como ilustrador 
y colaborador de Mariscal. “Es todo un 
artista”, señala Carlos, “pinta los jardines 
y luego los reproduce. Aquí contamos con 
más de 20 tipos de plantas, lo único que 
existía era el olivo y una pequeña isla de 
césped”, describe con orgullo. Lámpa- 
ras de exterior como Elipse o Babila son 
las otras protagonistas, una muestra de 
cómo la intervención de los jardines sin 
necesidad de iluminación técnica es un 
campo en el que Marset se mueve con 
soltura. “Hemos pasado de la terraza a 
estar en los jardines, ya sea de una casa 
de campo o un campo de golf”, recalcan. 

La naturaleza de los espacios también 
ha evolucionado, y dieron el salto a los 
hoteles con su superventas Ledtube, un 
aplique de lectura diseñado por Daniel 
López en 2009. “Es la lámpara que más se 
coloca en todo el mundo, la pieza insigne 
de un hotel”, explica Carlos. 

Las oficinas son el último reto de Mar- 
set; si empresas como Google, Coca-Cola 
o Sony ya cuentan con sus diseños, sus 
lámparas y el color son el eje del proyecto 
decorativo de Fabrick, una antigua fábri- 
ca textil que alberga oficinas y locales de 
alquiler en el barrio de Gracia. “Queremos 
iluminar oficinas, y no solo los espacios 
generales, sino también despachos o zo- 
nas de exterior”, afirman. Pero el escena- 
rio, al final, pasa a ser secundario. Cuando 
el sol decae, y su encendido se justifica 
-ya sea al calor del hogar, en la intimidad 
de una cama de hotel o compartiendo 
mesa de oficina- hay algo singular en la 
luz de Marset. “Es un sentimiento, como 
un estilo al vestir, que se reconoce al verlo. 
Así es nuestro trabajo, habla por sí solo”. 
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Malum Rex, el primer 
bar de sidras de España, 
mezcla los taprooms” 


cerveceros y las sociedades 


gastronómicas vascas 


GASTRONOMÍA » Cuenta con medio centenar de 
referencias, aúna estilos y procedencias y brinda 
una novedosa experiencia de consumo de sidra 


IGOR CUBILLO 
ASTIGARRAGA (GIPUZKOA) 


enía que ser en Astigarra- 

ga, la localidad que acoge un 

mayor número de sidrerías, 

hasta una veintena, en Gi- 

puzkoa. Parece lógico que 

allí, junto a un manzanal don- 
de hay plantadas 7 de las 115 variedades 
catalogadas por la DO Euskal Sagardoa 
(goikoetxe, txalaka, moko, urtebi haundi, 
patzolua, mozolua, frantses sagarra), haya 
abierto sus puertas Malum Rex, el primer 
cider bar o sagar bar (sagar significa man- 
zana en euskera) de la Península. 

Es cierto que la tradición de producción 
y consumo es tanto o más profunda en 
Asturias, la comunidad donde más de cien 
llagares producen el 80% de la sidra que se 
fabrica en España, pero allí, en sus chigres 
y restaurantes, la costumbre es consumir 
botellas con el pertinente escanciado. 

De hecho, los intentos de despachar la 
bandera líquida del territorio por culines han 
provocado conatos de revolución. En Euska- 
di, en cambio, es habitual pedir “un trago” 
o “un txikito” en los bares; su consumo en 
pequeñas dosis está tan interiorizado que, 
de hecho, fue así, por vasos (y jarras), como 
comenzó a comercializarse hace seis siglos. 

Por tanto, a nadie debe extrañar que haya 
sido a un paso de San Sebastián donde se les 
ha ocurrido instalar un dispensador multi- 
grifo con 12 tiradores que permiten degustar 
muestras de distintos tamaños, lo mismo 
de sidras locales que de otras producidas 
a casi 3.000 kilómetros de distancia. Es el 
caso de Alright Alright Alright, una pét-nat 
(abreviatura de pétillant natural, o sea natu- 
ralmente espumosa) elaborada por Brutes 
Cider en Estocolmo con manzanas, peras y 
ciruelas de Ekeró y Mársón. 

Hay más ejemplos suecos en un catálo- 
go que también incorpora otros italianos, 
franceses, ingleses y, pronto, alemanes. 
Por tanto, esa bebida rojiza no es la única 
rareza que encontrarás en el casi medio 
centenar de referencias que ofrece el es- 
tablecimiento. La mayoría a un paso de la 
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barra y de las mesas corridas del comedor 
central, llenando de colorido una abarrota- 
da cámara acristalada que llaman “altar” y 
expone botellas, botellines y latas de casi 
todos los estilos existentes. Un abanico 
que comprende diferentes graduaciones, 
métodos de elaboración, ingredientes, pro- 
cedencias y precios, desde un euro el tra- 
go de sidra natural local a 21,50 euros la 
botella de Peperoncino Cider, infusionada 
con guindillas picantes. 

Está representada la sidra de toda la vida, 
la “tranquila”, incluso en versiones mono- 
varietales, ecológicas y hasta con lúpulo, 
pero también las hay gasificadas, ceñidas 
al método champenoise, pét-nat, de hielo... 
Algunas incorporan otras frutas, no faltan 
kombuchas ni destilados, y en ciertas bo- 
tellas se combina con vermú. Así, más allá 
de las propiedades organolépticas tradi- 
cionales, de esa chispeante mezcla de fres- 
cor y acidez que llegó a prescribirse para 
combatir el escorbuto, las producciones de 
corte contemporáneo brindan matices de 
miel, de orejones o de cáscara de naranja 
amarga. Unas son ideales para el aperitivo, 
otras ofrecen sus máximas prestaciones ala 
hora del postre, también las hay indicadas 
para una reposada sobremesa e incluso para 
media mañana. 

La selección es responsabilidad del 
enólogo Argoitz Otaño y de su tía, Aina- 
ra Otaño, directora general de Grupo Pe- 
tritegi. Este da empleo a 65 personas e 
incluye la bodega Petritegi, la sidrería de 
igual nombre, el hotel Sagarlore y, desde 
el pasado 1 de mayo, Malum Rex (Rey de 
la Manzana, en latín), el flamante sagar 
bar concebido a partir de lo observado y 
aprendido en numerosos viajes y visitas 
a países, ferias internacionales, taprooms 
cerveceros y cider bars foráneos. El resul- 
tado, una inmersión en el corazón de esa 
sidra que Andoni Luis Aduriz definió como 
“cultura embotellada”. “Tenemos aquí esa 
cultura, pero no solo la nuestra y la más 
tradicional, también una más moderna y 
otras propias de diferentes zonas”, precisa 
Jon Torre, responsable de comunicación 
y marketing. 
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Grifos de sidra en Malum Rex. JAVIER HERNÁNDEZ JUANTEGUI 


Aunque el personal de sala desempeña | 


también labores de servicio y prescrip- 
ción para quien lo desea, la posibilidad 
de acercarse al referido altar refrigerado, 
escoger el envase que más te apetezca en 
ese momento, abrirlo allí mismo y llevártelo 
ala mesa, como si estuvieras en tu txoko o 
sociedad gastronómica, aporta también un 
aura de exclusividad a la aventura. 

Y para que nada arruine la degustación, 
la casa cuenta con diferentes copas que, 
“sin sacrificar el disfrute por el diseño, te 
dan otra presencia, otro glamur, otra itxu- 
ra (apariencia)”, cuenta Jon Torre. “Ya no 
te bebes el vaso de golpe, sino a poquitos, 
mientras hablas. Para ese consumo actual 
más lento es más recomendable la copa y 
con menos escanciado, porque en ella la 
sidra mantiene mejor el carbónico y está 
más fresca”, describe Torre. Por tanto, la 
cristalería disponible va más allá del típico 
vaso ancho sidrero. 


Más allá del picoteo de taberna 

En cuanto ala propuesta estrictamente gas- 
tronómica, desborda los límites del habitual 
picoteo de taberna y se sustenta en las dife- 
rentes delicias (costillares, chuletas, sardi- 
nas, verduras...) que posan sobre la parrilla 
vista. Esta configura el alma de una “cocina 
carnívora vegana” que pone el foco en el pro- 
ducto local y de temporada. Así se anuncia 


El local quiere aproximarse 
a un público joven que 

aún prefiere alternar 

con cerveza o ‘kalimotxo’ 


Distribución 

Factoría Prisa Noticias S.L.: 
Madrid. Valentín Beato, 44. 28037 
Tel.: 913 378 200. Fax: 913 270 484 
Atención al cliente 

914 400 135 

Suscripciones 
suscripciones@cincodias.es 


y lo hace con sobrados motivos, pues has- 
ta 12 de las 28 tentaciones de su carta son 
aptas para quienes rechazan alimentos de 
origen animal. 

No obstante, los superventas son es- 
pecialidades carnívoras: hamburguesas 
de elaboración propia (15,50 euros cuesta 
La completa y 22 euros La tremenda Mi- 
ren, que atrapa 400 gramos de carne de 
txuleta), la costilla de cerdo Basatxerri 
(“auténtico cerdo de caserío vasco”) que 
adquiere su terneza a baja temperatura 
(19,50 euros, ensalada incluida) y, en tem- 
porada, las sardinas asadas (12 euros). 

Toda esa diversificación y la decoración 
del local, de reminiscencias grafiteras o pro- 
pias del cómic, evidencian también elinterés 
en aproximarse a un público joven que aún 
prefiere alternar con cerveza o kalimotxo. A 
fin de cuentas, ese, y no otro, fue el principal 
motivo del nacimiento del primer gran bar 
especializado en sidras de España. “Empe- 
zamos a hacer visitas guiadas a la bodega, a 
enseñar lo que hacemos y, de cara al futuro, 
a diversificar para contentar a otro tipo de 
paladares, adaptando nuestro negocio hasta 
dar con este concepto más moderno y ajusta- 
do al gusto de esa gente que demanda otros 
productos”, explica Ainara Otaño. 

“Porque somos productores, vivimos 
de ello y queremos que la manzana y la 
sidra perduren muchos años”, sentencia 
la directora, que la próxima temporada 
articulará otra palanca para atraer a esa 
anhelada juventud y continuar valorizan- 
do el producto, más allá de su vieja con- 
sideración de bebida popular y barata. El 
gancho será una programación cultural 
que promete convertir a Malum Rex en 
escenario de actuaciones musicales, ex- 
posiciones artísticas, monólogos y, por 
supuesto, catas y degustaciones. 
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Cinco razones por las que es difícil 
evitar las catástrofes financieras 


La historia sugiere que los 
problemas suelen empezar 
en áreas consideradas 
erróneamente seguras 


PETER THAL LARSEN 


iconocemos las causas de 
las crisis financieras y sabe- 
mos cómo prevenirlas, ¿por 
qué siguen produciéndose? 
Esa fue la provocadora pre- 
gunta planteada a un grupo 
de reguladores, académicos 
e inversores en la London 
School of Economics (LSE) en mayo. Los 
participantes, reunidos con motivo del 10 
aniversario del Centro de Riesgo Sistémico 
de la universidad, llegaron a una sobria con- 
clusión: viejos problemas y nuevos peligros 
crean las condiciones para más turbulencias. 
El Centro de Riesgo Sistémico (CRS) se 
creó tras el colapso de 2008 para estudiar 
lo que había ido mal y, lo que es más impor- 
tante, estar mejor preparados para futuros 
problemas. El periodo transcurrido apenas 
ha sido tranquilo. El centro abrió sus puer- 
tas poco después de que la crisis de la zona 
euro alcanzara su punto álgido en 2012. En 
los últimos años, los financieros y los or- 
ganismos de control se han enfrentado a 
una sucesión de problemas que afectaban 
atodo el sistema: las extremas turbulencias 
del mercado provocadas por el inicio de la 
pandemia, el colapso de Archegos Capital 
Management en 2021, las turbulencias de 
la deuda soberana británica en 2022 y las 
quiebras de Credit Suisse y varios bancos 
regionales de EE UU unos meses después. No 
es de extrañar, por tanto, que los reguladores 
estén oteando ansiosamente el horizonte en 
busca de la próxima fuente de dificultades. 
Los posibles problemas se dividen en 
cinco categorías. La primera se deriva de 
los esfuerzos por garantizar que los bancos 
cuenten con mayores amortiguadores. Hyun 
Song Shin, asesor económico y jefe de inves- 
tigación del Banco de Pagos Internacionales 
(BPD, explicó en el seminario que los agen- 
tes de Bolsa de EE UU tienen ahora activos 
por valor de menos de 20 veces su capital, 
frente a las más de 40 veces que valían en 
el pico anterior a la crisis. Al replegarse los 
prestamistas tradicionales, gran parte de 
la actividad más arriesgada que dejaron 
atrás ha acabado produciéndose en cambio 
a través de fondos de inversión, interme- 
diados por Bolsas de valores y cámaras de 
compensación. 
Este cambio crea nuevas fuentes de ten- 
sión, como descubrieron los bancos centrales 
a principios de 2020 cuando intervinieron 
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Operadores de la Bolsa de Fráncfort. REUTERS 


para apoyar alos mercados de deuda asus- 
tados por la pandemia. Pero gestores de 
activos como Blackstone y Apollo siguen 
apostando fuerte por los mercados privados, 
aveces evitando por completo a los bancos. 
Ejecutivos como Marc Rowan, CEO de Apo- 
llo, argumentan que estas estructuras son 
más sólidas porque tienen menos apalan- 
camiento y, a diferencia de los depositantes 
bancarios, los inversores no pueden retirar 
rápidamente su dinero. Aun así, dado el 
crecimiento de los mercados privados, las 
consecuencias reales de una caída repentina 
son difíciles de predecir. 

Los reguladores también tienen parte de 
responsabilidad en otra vulnerabilidad po- 
tencial: han hecho que los bancos sean más 
parecidos. Según Jon Danielsson, director 
del CRS, unas normas más estrictas y una 
supervisión más rigurosa reducen las proba- 
bilidades de que los distintos bancos sigan 
modelos de negocio diferentes. Además, 
alos más pequeños les resulta más difícil 
abrirse camino. El resultado es un sistema 
en el que un pequeño número de grandes 
bancos hacen cosas similares. Cuando algo 
sale mal, como inevitablemente ocurre, es 
poco probable que los problemas se limiten 
auna sola institución. 

Un tercer problema es que la banca ha 
evolucionado. Después de 2008, las autori- 
dades monetarias llegaron a la conclusión 
de que los depósitos de los clientes eran 
una fuente de financiación más estable que 
la financiación mayorista, que se había ago- 
tado al primer indicio de problemas. Sin 
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embargo, las quiebras bancarias de 2023 a 
ambos lados del Atlántico han obligado a 
replantearse la situación. Uno de los puntos 
débiles de Silicon Valley Bank (SVB) era su 
fuerte dependencia de los grandes deposi- 
tantes corporativos, cuyas tenencias supe- 
raban el límite de 250.000 dólares del seguro 
de depósitos de EE UU. Cuando el banco 
tuvo problemas, esos clientes se dispersa- 
ron, ayudados por aplicaciones online que 
permitían retiradas casi instantáneas. Los 
clientes privados y corporativos de Credit 
Suisse retiraron decenas de miles de millo- 
nes en cuestión de días. 

Los reguladores se están poniendo al día. 
En mayo, Michael Barr, vicepresidente de 
supervisión de la Fed, señaló que el regula- 
dor tenía previsto modificar sus hipótesis 
sobre la estabilidad de los grandes depó- 
sitos a la hora de calcular las reservas de 
liquidez de los bancos. Es un recordatorio 
de que los sistemas financieros evolucionan 
constantemente. 

La cuarta razón por la que las crisis son 
difíciles de erradicar es que el sistema finan- 
ciero aún adolece de algunas debilidades 
fundamentales. Por ejemplo, la práctica de 
permitir a las empresas deducir de los im- 
puestos los intereses de la deuda. Esto crea 
un sesgo a favor del endeudamiento, lo que 
a su vez hace más frágil el sistema. 

Charles Goodhart, el veterano econo- 
mista, identifica un defecto aún más ele- 
mental: el uso generalizado de estructuras 
de propiedad de responsabilidad limitada. 
Esto permite alos financieros y empresarios 
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asumir riesgos sabiendo que no tendrán que 
responder personalmente si las cosas van 
mal. La remuneración basada en acciones, 
que vincula la fortuna de los ejecutivos a la 
parte más arriesgada de la estructura de 
capital, ofrece más incentivos para arriesgar. 
“La responsabilidad limitada es la estructura 
más extrema de riesgo moral que tenemos 
en nuestro sistema”, dijo Goodhart en el 
seminario. “Hemos basado nuestro sistema 
capitalista en el riesgo moral”. 

Resulta irónico, porque los reguladores 
diseñaron explícitamente muchas de las 
normas introducidas después de 2008 para 
reducir el riesgo moral. Si los bancos tie- 
nen suficientes reservas de capital propio 
y deuda subordinada, la teoría es que los 
inversores se llevarán la peor parte de las 
pérdidas, no los contribuyentes. Sin embar- 
go, las autoridades se han mostrado reacias a 
utilizar sus herramientas de gestión de crisis. 
Los reguladores de EE UU protegieron a los 
depositantes no asegurados de SVB y otros 
bancos regionales. El Gobierno suizo, por su 
parte, organizó una apresurada absorción 
de Credit Suisse por UBS con el respaldo 
de los contribuyentes, en lugar de liquidar 
la problemática entidad. 

¿Por qué esta continua afición a los res- 
cates? Una explicación es que los ciudada- 
nos de los países desarrollados están más 
expuestos al sistema financiero, a través de 
los ahorros para la jubilación y las hipote- 
cas. En tiempos de bonanza, se oponen a la 
regulación que podría frenar la asunción de 
riesgos. “Apenas hay electorado en contra de 
la embriagadora sensación de enriquecer- 
se durante un auge financiero”, escribió en 
2019 Claudio Borio, jefe del departamento 
monetario y económico del BPI. 

Pero en tiempos de turbulencias, los Go- 
biernos y los reguladores afrontan una mayor 
presión política para proteger a este electo- 
rado de las pérdidas. Jeffrey Chwieroth, de 
la London School of Economics, y Andrew 
Walter, de la Universidad de Melbourne, 
estudiaron los editoriales de los periódi- 
cos de EE UU durante las crisis financieras 
que se remontan a mediados del siglo XIX 
y descubrieron que el apoyo a los rescates 
era mucho mayor en las últimas décadas. 

Las opiniones difieren sobre las causas 
de la próxima crisis financiera. Algunos pre- 
vén que el rápido crecimiento de la deuda 
pública causará problemas; otros piensan 
que el sector inmobiliario será una fuente 
de inestabilidad. La historia de las finanzas 
sugiere que los problemas suelen empezar 
en áreas que la gente creía erróneamen- 
te seguras. En todo caso, parece probable 
que los observadores de las crisis no ten- 
drán que esperar demasiado para conocer 
el próximo caso. 
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